PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N¢ 16/06

PROCESSO DE TERMO DE COMPROMISSO CVM N2 RJ 2010/17781
RELATORIO

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada em conjunto por Rio Bravo Investimentos S.A. DTVM, Eduardo Pimenta Ferreira
Machado, Jorge Carlos Nufez e Luiz Eugenio Junqueira Figueiredo no ambito do Inquérito Administrativo CVM n® 16/06, instaurado com a finalidade
de "apurar a possivel ocorréncia de ilicitos envolvendo o funcionamento e a administragdo do Fundo de Investimento Imobilidrio Superquadra 311 Norte "
(Relatério da Comissao de Inquérito as fls. 02/127 do Processo de Termo de Compromisso)

2. O presente processo surgiu a partir de oficio encaminhado a CVM pelo Ministério Publico Federal informando a apuragéo de ocorréncias relacionadas
a cotista do Fundo de Investimento Imobiliario Superquadra 311 Norte ("Fundo”) e supostos prejuizos por este suportado. (paragrafo 2° do Relatério da
Comissao de Inquérito)

3. Ao analisar as acusagdes apresentadas pelo MPF, a area técnica da CVM entendeu que no ambito desta autarquia caberia investigar a ocorréncia de
ilicitos envolvendo o funcionamento e a administragdo do Fundo, tendo, em consequéncia, apresentado em 21.07.05 proposta de abertura de inquérito
administrativo que foi aprovada pela Superintendéncia Geral em 26.07.05. (paragrafos 6° ao 82 do Relatério da Comissao de Inquérito)

4. De acordo com os autos, a criagdo do Fundo de Investimento Imobiliario Superquadra 311 Norte foi aprovada pela Mercurio S.A. Distribuidora de
Titulos e Valores Mobilidrios com o objetivo de investir, exclusivamente, na aquisicdo de terrenos e na construcdo de 11 prédios que comporiam o
empreendimento imobilidrio a ser edificado na Superquadra Norte 311, em Brasilia — DF, e sua constituicio se deu em assembleia geral realizada em
18.09.98 pelos seguintes cotistas: Paulo Otavio Investimentos Imobilidrios Ltda., que subscreveu 304.770 cotas, e Conbral S.A. — Construtora Brasilia e
Funcef — Fundagao dos Economiarios Federais, que subscreveram cada uma 101.590 cotas. (paragrafos 18 ao 20 do Relatério da Comissao de Inquérito)

5. Em 30.09.98, a CVM aprovou a constituigdo e o funcionamento do Fundo, tendo a Mercurio DTVM como instituigdo administradora, cujo controle,
entretanto, foi transferido em 28.08.01 para a Rio Bravo Consultoria Financeira Ltda., passando a partir dessa data, com a incorporagao da Mercdurio, a
ser administrado pela Rio Bravo Investimentos S.A. DTVM. (paragrafos 21 a 23 do Relatério da Comissao de Inquérito)

6. Ao apurar os fatos, a Comissédo de Inquérito constatou que, embora nao tenha sido possivel comprovar o pagamento indevido as construtoras pela
execugao dos servigos de construcdo das redes de energia elétrica, de agua e de esgotamento sanitario, a Rio Bravo ndo mantinha em perfeita ordem os
contratos relativos aos servigos de urbanizagéo e de infraestrutura que discriminavam os servigos executados e o custo efetivo dessas obras, bem como
nao conseguira explicar as razdes da diferenga identificada entre os valores das respectivas notas fiscais por ela apresentadas e o relatério de n® 61 da
Progere — Projetos e Gerenciamento de Engenharia Ltda., gerenciadora do empreendimento e responsavel por atestar a execugdo dos servigos. Com
isso, ficou evidente que, além de ndo manter atualizado e em perfeita ordem os documentos relativos as operagdes do Fundo, a Rio Bravo nao teria sido
diligente enquanto administradora do referido Fundo. (paragrafos 79 a 81 do Relatério da Comissado de Inquérito)

7. Foi apurado, ainda, que, ao nao promover a construgdo da escola classe e do jardim de infancia, previstos expressamente no art. 42 do Regulamento
do Fundo, e ter permitido que em assembleia geral realizada em 24.10.03 os cotistas, por maioria, autorizassem a liberagao da verba destinada ao item
"urbanismo e paisagismo", sem fazer constar na ata o fato de a escola classe e o jardim de infancia nao terem sido construidos, a Rio Bravo nédo
empregou a diligéncia que lhe era exigida como administradora do Fundo. (paragrafos 138, 142 e 143 do Relatério da Comisséo de Inquérito)

8. Relativamente aos servigos de comercializagdo das unidades imobiliarias construidas pelo Fundo, a Comissdo apurou que as vendas realizadas no
periodo de 23.10.98 a 03.10.06 importaram no valor de R$ 227.889.926,15, gerando direito a corretagem de R$ 10.255.496,68, que era de 4,5% sobre o
valor total das vendas. Entretanto, de acordo com as notas fiscais de corretagem emitidas e pagas pelo Fundo, verificou-se que foi pago a empresa
contratada para a venda dos iméveis o montante de R$ 10.606.583,42, resultando no pagamento a maior de R$ 351.086,74. (paragrafos 224 a 226 do
Relatério da Comissao de Inquérito)

9. Embora no curso das investiga¢es se tenha constatado divergéncias entre os relatérios de controle de vendas das unidades imobilidrias construidas
pelo Fundo e as notas fiscais de corretagem, a Rio Bravo n&do esclareceu, depois de reiterados questionamentos, as razées das incongruéncias
existentes, ficando evidente que ndo mantinha atualizada e em perfeita ordem a documentacéo relativa aos iméveis e as operagdes do Fundo. (paragrafo
228 do Relatério da Comissao de Inquérito)

10. No que se refere aos servigos de publicidade, tendo em vista que a taxa contratual era de 4% sobre o valor global das vendas, que importou em R$
227.899.926,15, a Comissao verificou que o valor devido seria de R$ 9.115.997,05, enquanto que o valor efetivamente pago, conforme notas fiscais
entregues a CVM, foi de R$ 9.452.188,87. Assim, ficou constatado também o pagamento a maior pelo Fundo de R$ 336.191,82 a titulo de publicidade.
(paragrafos 245 a 247 do Relatério da Comissao de Inquérito)

11. Como nao foram esclarecidas as razdes das incongruéncias existentes entre as notas fiscais de publicidade e o valor devido pelo Fundo, apurado com
base nos relatérios de controle das vendas das unidades imobilidrias, apesar dos reiterados questionamentos formulados pela CVM, ficou evidente que a
Rio Bravo nao mantinha atualizada e em perfeita ordem a documentagao relativa aos iméveis e as operagdes do Fundo. (paragrafo 249 do Relatério da
Comisséo de Inquérito)

12. Quanto ao pagamento pela prestagdo de servicos de administragdo de carteira de recebiveis - ACR, embora tenha concluido que nao houve
pagamento a maior, a Comissdo apurou, com base nas inconsisténcias das informacdes prestadas no transcurso das diligéncias efetuadas, que a Rio
Bravo também ndo mantinha atualizada e em perfeita ordem a documentagao relativa aos iméveis e as operagdes do Fundo. (paragrafos 264 e 265 do
Relatério da Comissao de Inquérito)

13. A Comisséo de Inquérito apurou, ainda, que as informagdes disponibilizadas mensalmente aos cotistas do Fundo por meio do documento denominado
Fluxo de Caixa com a fungdo precipua de manté-los atualizados acerca do fluxo econémico-financeiro de recursos decorrente das operagdes do Fundo
apresentavam incorregdes de valores, ficando demonstrado mais uma vez que a Rio Bravo ndo empregou a diligéncia exigida para manter atualizado
corretamente o documento, bem como divulgou informagdes inveridicas. (paragrafos 354, 358 e 361 do Relatério da Comissédo de Inquérito)

14. No curso das investigagdes, ficou também caracterizado que, embora a area efetivamente construida, de acordo com as cartas de habite-se e alvaras
de construgéo, tenha sido de 131.775 metros quadrados, a Rio Bravo s6 encaminhou a CVM aditivos contratuais que formalizaram as alteragdes de area
de construgéo dos imdveis em relagéo a 129.806 metros quadrados, ficando a diferenca de 1,49% da area construida sem qualquer comprovagao, o que
significa que tais documentos nao foram guardados em perfeita ordem. (paragrafos 437 e 438 do Relatério da Comisséo de Inquérito)

15. As investigagdes revelaram que as procuragdes outorgadas pela Rio Bravo para representa-la na assinatura das promessas de compra e venda dos
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imoéveis ndo eram mantidas em seu poder tanto que parte delas foram encaminhadas mediante certiddes emitidas por Tabelionato e parte deixou de ser
encaminhada a CVM apesar de solicitadas, restando claro que a administradora néo foi diligente ao ndo manter tais documentos em perfeita ordem.
(paragrafos 476 a 479 do Relatério da Comissao de Inquérito)

16. Finalmente, a Comissao de Inquérito verificou que as alteragdes promovidas no Regulamento do Fundo por decisdo dos cotistas em assembleias
gerais realizadas em 02.01.02 e 24.04.02, e que constaram das respectivas atas, nao tiveram a prévia autorizagdo da CVM, conforme era exigido.
(paragrafos 516 e 518 do Relatério da Comissao de Inquérito)

17. Com base nos resultados das apuragdes, a Comissao de Inquérito concluiu o seguinte:

a) a Rio Bravo ndo manteve em perfeita ordem os contratos relativos aos servigos de urbanizagéo e de infraestrutura da Quadra Parque — SQN 311, bem
como nao conseguiu explicar as razées da diferenca identificada entre os valores das notas fiscais apresentadas relativas as "redes" e o relatério de n® 61
da Progere, importando tais fatos em infracdo ao art. 14, incisos I, alinea "c", e IV, da Instrugdo CVM n® 205/94[1] ; (paragrafo 523 do Relatério da
Comisséo de Inquérito)

b) ao ndo promover a construgao da escola classe e do jardim de infancia, a Rio Bravo ndo empregou a diligéncia exigida, desrespeitando o previsto no
inciso IV do art. 14 da Instrugdo CVM n® 205/94; (paragrafo 524 do Relatério da Comisséo de Inquérito)

c) ao permitir que os cotistas na assembleia geral extraordinaria realizada em 24.10.03 deliberassem acerca da liberagcdo da verba prevista no item
"urbanizagao e paisagismo" sem fazer qualquer registro na ata a respeito de a escola classe e o jardim de infancia ndo terem sido construidos, conforme
estabelecido no art. 4° do Regulamento Operacional do Fundo, a Rio Bravo ndo empregou a diligéncia exigida pelo inciso IV do art. 14 da Instrucdo CVM
n? 205/94; (paragrafo 525 do Relatério da Comisséo de Inquérito)

d) com base nos relatérios de controle de venda das unidades imobiliarias construidas pelo Fundo, verificou-se que houve pagamento a maior pela
prestagdo dos servigos de corretagem causando danos ao seu patriménio nos montantes de R$ 72.844,35 no mandato de Eduardo Pimenta Ferreira
Machado, de R$ 8.634,03 no de Jorge Carlos Nuiiez e de R$ 77.524,09 no de Luiz Eugenio Junqueira Figueiredo, devendo a Rio Bravo e seus diretores
responder por eles, nos termos do art. 15, inciso |, alinea "a", da Instrugdo CVM n® 205/94[2] ; (paragrafos 528 a 530 do Relatério da Comissdo de
Inquérito)

e) ndo obstante reiterados questionamentos, a Rio Bravo ndo esclareceu as razdes dessa incongruéncia, restando evidente que nao foi diligente ao nao
manter atualizada e em perfeita ordem a documentagao relativa aos iméveis e as operagdes do Fundo, desrespeitando as obriga¢des preceituadas no art.
14, incisos I, alinea "c", e IV, da Instrugdo CVM n? 205/94; (paragrafo 531 do Relatério da Comissao de Inquérito)

f) com base nos relatérios de controle das vendas das unidades imobilidrias construidas pelo Fundo, constatou-se também que houve pagamento a maior
pela prestacéo de servigos de publicidade causando danos ao seu patriménio nos montantes de R$ 64.751,45 no mandato de Eduardo Pimenta Ferreira
Machado, de R$ 7.674,69 no de Jorge Carlos Nuiiez e de R$ 93.580,40 no de Luiz Eugenio Junqueira Figueiredo, devendo a Rio Bravo e seus diretores
responder por eles, nos termos do art. 15, inciso |, alinea "a", da Instrugdo CVM n® 205/94; (paragrafos 532 a 534 do Relatério da Comissédo de Inquérito)

g) nédo obstante reiterados questionamentos, a Rio Bravo também nao esclareceu as razdes dessa divergéncia, restando claro que néo foi diligente ao ndo
manter atualizada e em perfeita ordem a documentagao relativa aos iméveis e as operagdes do Fundo, desrespeitando as obriga¢des preceituadas no art.
14, incisos Il, alinea "c", e 1V, da Instrugdo CVM n® 205/94; (paragrafo 535 do Relatério da Comisséo de Inquérito)

h) embora nao tenha sido possivel comprovar o pagamento a maior pela prestagcdo dos servigos de administracdo da carteira de recebiveis — ACR, as
inconsisténcias encontradas entre as notas fiscais fornecidas pela Rio Bravo e as informagdes prestadas tanto por ela quanto pela prestadora dos
servi¢os indicam que a Rio Bravo nao foi diligente ao ndo manter atualizada e em perfeita ordem a respectiva documentagéo, desrespeitando as
obrigagdes preceituadas no art. 14, incisos Il, alinea "c", e IV, da Instrugdo CVM n® 205/94; (paragrafos 536 e 537 do Relatério da Comissao de Inquérito)

i) ao produzir e disponibilizar mensalmente aos cotistas o documento denominado "Fluxo de Caixa" com informagdes néo fidedignas acerca do fluxo
econdmico-financeiro de recursos decorrente das operagdes do Fundo, a Rio Bravo ndo empregou a diligéncia exigida para manter atualizado
corretamente o referido documento, bem como divulgou informagdes inveridicas aos cotistas, condutas que caracterizam, respectivamente, desrespeito
ao preconizado no art. 14, incisos I, alinea "c", e IV, e infragdo ao previsto no § 12 do art. 51[3] , ambos da Instrugdo CVM n? 205/94; (paragrafos 538 a
540 do Relatério da Comissao de Inquérito)

j) ao ndo apresentar os aditivos contratuais que formalizaram as alteragdes nas areas do empreendimento imobiliario do Fundo de 129.806 para 131.775
metros quadrados, conforme cartas de habite-se e alvaras de construgdo dos imdveis, a Rio Bravo néo foi diligente pois ndo manteve tais documentos
guardados em perfeita ordem, desrespeitando o preceituado no art. 14, incisos Il, alinea "c", e IV, da Instrugdo CVM n® 205/94; (paragrafos 542 e 543 do
Relatério da Comisséo de Inquérito)

k) ao ndo deter em seu poder todas as procuragdes por meio das quais outorgou poderes para representa-la nos atos relativos a assinatura das
promessas de compra e venda dos imdveis construidos pelo Fundo, a Rio Bravo desrespeitou o preceituado no art. 14, inciso Il, alinea "c", da Instrugao
CVM n? 205/94; (paragrafos 544 a 546 do Relatério da Comisséo de Inquérito)

I) ao promover alteragées no Regulamento do Fundo que constaram apenas em atas das assembleias de cotistas realizadas em 02.01.02 e 24.04.02
sem a aprovagéo prévia da CVM, a Rio Bravo descumpriu o disposto no inciso | do art. 7° da Instrugdo CVM n? 205/94[4] . (paragrafos 547 a 549 do
Relatério da Comissao de Inquérito)

18. Diante disso, a Comissao de Inquérito propds a responsabilizagao de [5] :

| — Rio Bravo Investimentos S.A. DTVM e Eduardo Pimenta Ferreira Machado, diretor responsavel pelo Fundo no periodo de 29.08.01 a 25.04.03:
(paragrafo 552 do Relatério da Comissédo de Inquérito)

a) por nado disporem de prévia autorizagdo da CVM para efetivar as alteragbes do Regulamento do Fundo deliberadas nas assembleias de quotistas
realizadas em 02.01.02 e 24.04.02, em infragdo ao inciso | do art. 7° da Instrugdo CVM n® 205/94; e

b) por terem permitido que ocorresse no periodo entre 29.08.01 e 25.04.03 pagamento a maior pela prestacéo dos servigos de corretagem e publicidade
que causaram dano de R$ 137.595,80 ao patriménio do Fundo em decorréncia de atos de ma gestdo ou gestao temeraria, em infragdo a alinea "a" do
inciso | do art. 15 da Instrugdo CVM n? 205/94.
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Il - Rio Bravo Investimentos S.A. DTVM e Jorge Carlos Nuiiez, diretor responsavel pelo Fundo no periodo de 26.04.03 a 13.05.03, por terem permitido
que ocorresse nesse periodo pagamento a maior pela prestagdo dos servicos de corretagem e publicidade que causaram dano de R$ 16.308,72 ao
patriménio do Fundo em decorréncia de atos de ma gestdo ou gestdo temeraria, em infragdo a alinea "a" do inciso | do art. 15 da Instrugdo CVM n?®
205/94. (paragrafo 553 do Relatério da Comisséo de Inquérito)

Ill - Rio Bravo Investimentos S.A. DTVM e Luiz Eugenio Junqueira Figueiredo, diretor responsavel pelo Fundo a partir de 14.05.03: (paragrafo 554 do
Relatério da Comissao de Inquérito)

a) por ndo empregarem a diligéncia exigida pelo inciso IV do art. 14 da Instrugdo CVM n? 205/94, ao (i) ndo promoverem a construgdo da escola classe e
do jardim de infancia, conforme estabelecido no caput do art. 4° do Regulamento Operacional do Fundo; (ii) permitirem que os cotistas por meio da
assembleia geral extraordinéria realizada em 24.10.03 deliberassem acerca da liberagédo da verba prevista no item "urbanizagdo e paisagismo" sem
registrar o fato de a escola classe e de o jardim de infancia ndo terem sido construidos; e (iii) ndo manterem atualizada e em perfeita ordem a
documentagao relativa aos iméveis e as operagdes do Fundo, em infragdo a alinea "c" do inciso Il do art. 14 da Instrugdo CVM n? 205/94;

b) por terem permitido que ocorresse no periodo de 14.05.03 a 08.09.06 pagamento a maior pela prestagédo dos servigos de corretagem e publicidade que
causaram dano de R$ 171.104,49 ao patriménio do Fundo em decorréncia de atos de méa gestdo ou gestdo temeraria, em infragédo a alinea "a" do inciso |
do art. 15 da Instrugdo CVM n® 205/94; e

c) por divulgarem informagdes inveridicas aos quotistas do Fundo, em infragdo ao § 12 do art. 51 da Instrugdo CVM n® 205/94.

19. Devidamente intimados, os proponentes apresentaram suas razbes de defesa, bem como proposta conjunta de celebragdo de Termo de
Compromisso (fls. 168/170).

20. Alegam os proponentes que desde a aquisicdo da Mercario DTVM foi adotada uma série de politicas rigidas de controles internos, tais como a
implementagdo de um sistema financeiro em janeiro de 2003, com controle total do contas a pagar e receber, e também o desenvolvimento de um
sistema de fundos, e que adicionalmente a Rio Bravo passou a contar com profissionais responsaveis pela area de compliance e risco[6] . Assim, tendo
em vista que as praticas consideradas irregulares ja cessaram e por entenderem que nao haveria danos individualizados passiveis de ressarcimento,
propéem pagar a CVM o valor global de R$ 170.000,00 (cento e setenta mil reais), cabendo a Rio Bravo R$ 75.000,000, a Eduardo Pimenta Ferreira
Machado R$ 40.000,00, a Luiz Eugenio Junqueira Figueiredo R$ 40.000,00 e a Jorge Carlos Nuiiez R$ 15.000,00.

21. Em razéo do disposto na Deliberagdo CVM n® 390/01 (art. 7%, § 59), a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM — PFE/CVM apreciou os
aspectos legais da proposta de Termo de Compromisso, tendo concluido que os valores ofertados ndo sao aptos a atender o disposto no art. 11, § 5°,
inciso Il, da Lei n°® 6.385/76, porquanto ndo reparam o prejuizo causado ao Fundo, cabendo, no entanto, ao Comité negociar a referida proposta, bem
como ao préprio Comité e ao Colegiado analisar a conveniéncia e oportunidade de seu acatamento. (MEMO/PFE-CVM/GJU-1/N? 017/11 e respectivos
despachos as fls. 173/177)

22. Consoante faculta o §4° do art. 8° da Deliberagdo CVM n? 390/01, em reunido realizada em 23.02.11 o Comité decidiu negociar as condi¢cdes da
proposta apresentada, considerando que, uma vez identificada nos autos a ocorréncia de danos individualizados passiveis de ressarcimento, a aceitagao
da proposta de Termo de Compromisso ficaria condicionada a assungédo de compromisso de indenizagdo aqueles que suportaram tais prejuizos, nos
termos do inciso Il do §5° do art. 11 da Lei n® 6.385/76. Nesse sentido, o Comité decidiu sugerir aos proponentes o aprimoramento da proposta
apresentada, de sorte a contemplar obrigagdo de indenizagédo ao Fundo (ou diretamente aos cotistas, no caso de seu encerramento) no valor total de R$
325.009,01(trezentos e vinte e cinco mil e nove reais e um centavo), corrigido pela taxa referencial do Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia
(SELIC) até a data de seu pagamento, nos seguintes termos:

» R$137.595,80, corrigidos a partir de 25.04.03;
» R$16.308,72, corrigidos a partir de 13.05.03; e
* R$ 171.104,49, corrigidos a partir de 08.09.06.

23. Além disso, o Comité inferiu que a proposta deveria conter obrigagcdo adicional que represente compromisso bastante para desestimular condutas
assemelhadas, aventando-se, para este fim, o pagamento a CVM de montante equivalente a 20% do valor (atualizado) da indenizagao acima referida, a
ser pago no prazo de 10 (dez) dias contados da publicagdo do Termo de Compromisso no Diario Oficial da Uni&o. (Comunicado de negociagdo as
fls.178/179)

24. No devido prazo, os proponentes apresentaram nova proposta de Termo de Compromisso, na qual argiem, em sintese, que (fls.180/183):

a. Os cotistas do Fundo, Paulo Octavio Investimentos Imobiliarios Ltda. e Conbral S.A. Construtora Brasilia S.A., que detinham originalmente 60%
e 20%, respectivamente, das cotas emitidas pelo Fundo, declararam expressamente que tomaram ciéncia das acusagdes imputadas aos
proponentes nos autos do presente PAS e que entendem que ndo sofreram os prejuizos apontados nos autos, ndo devendo, portanto, ser-lhes
atribuido qualquer valor, a titulo de reparagdo, no bojo da celebracédo de eventual termo de compromisso entre os proponentes e a CVM
(Declaragbes as fls. 184/187);

b. O pagamento de eventual indenizagao diretamente ao Fundo beneficiaria indiretamente os cotistas Paulo Octavio e Conbral, dando ensejo a
verdadeiro enriquecimento sem causa, uma vez que a Paulo Octavio teria sido justamente a beneficiaria dos alegados "pagamentos a maior", e
considerando também que ambos os cotistas reconheceram néo terem sofrido qualquer prejuizo passivel de indenizagao;

c. Eventual indenizagao deve ser paga diretamente ao cotista que potencialmente pode ter sofrido os alegados prejuizos, isto é, a Funcef —
Fundacéo dos Economiarios Federais, detentora originalmente de 20% das cotas do Fundo;

d. Dado que o indice Geral de Precos do Mercado — IGP-M/FGV ¢ o indice de referéncia utilizado para medida de rentabilidade em projetos
imobiliarios, requerem a utilizagéo deste, e nao da Selic, na corregao do valor a ser indenizado.

25. Apds as devidas consideragdes, os proponentes propdem: (i) pagar diretamente a Funcef indenizagdo correspondente a 20% do valor total de
R$325.009,01, atualizado pelo IGP-M; e (ii) pagar a CVM montante equivalente a 20% do valor total de R$325.009,01, atualizado pelo IGP-M, conforme
sugerido pelo Comité.

26. Em reuni&o realizada em 13.04.11, o Comité decidiu renegociar os termos da proposta apresentada, conforme a seguir transcrito: (Comunicado de
negociagéo as fls.190/192)

"Em 24.02.11, o Comité sugeriu aos proponentes o aprimoramento da proposta originalmente apresentada, de sorte a contemplar
obrigagao de indenizagdo ao Fundo de Investimento Imobiliario Superquadra 311 Norte (ou diretamente aos cotistas, no caso de seu
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encerramento) no valor total de R$ 325.009,01(trezentos e vinte e cinco mil e nove reais e um centavo), corrigido pela taxa referencial
do Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia (Selic) até a data de seu pagamento. Além disso, o Comité aventou a assung¢do de
obrigagao pecunidria em favor da CVM em montante equivalente a 20% do valor (atualizado) da indenizagdo acima referida, a ser pago
no prazo de 10 (dez) dias contados da publicagdo do Termo de Compromisso no Diario Oficial da Unigo.

Em 29.03.11, os proponentes aditaram sua proposta, comprometendo-se a pagar eventual indenizagdo diretamente ao cotista que
potencialmente poderia ter sofrido os alegados prejuizos, isto é, a Funcef — Fundagdo dos Economidrios Federais, detentora
originalmente de 20% das cotas do Fundo. Os proponentes solicitaram ainda a utilizagdo do indice Geral de Precos do Mercado — IGP-
M/FGV (e ndo da Selic) na correg¢do dos valores, por ser o indice de referéncia utilizado para medida de rentabilidade em projetos
imobiliarios. No mais, os proponentes manifestaram sua concordancia com o pagamento a CVM de montante equivalente a 20% do
valor total de R$325.009,01, devidamente atualizado.

Em reunido de 13.04.11, o Comité apreciou a nova proposta apresentada, tendo concluido, frente aos argumentos expostos pelos
proponentes, que o requisito legal da indenizagdo dos prejuizos restaria atendido com a indenizagédo a Funcef, na proporgdo das cotas
por ela detidas no Fundo. Quanto a corregdo dos valores, por sua vez, o Comité, com base em precedentes de Termo de Compromisso
com obrigagao de indenizagdo a entidades fechadas de previdéncia complementar (vide PAS CVM n® 16/05 e n° 29/03), depreendeu
que a adogao da meta atuarial utilizada pela Funcef aparenta mais adequada ao caso concreto, em substituicdo ao IGP-M ou até
mesmo a taxa Selic.

Nestes termos, o Comité sugere aos proponentes o aperfeicoamento da nova proposta, adotando-se como indice de correcao dos
valores a meta atuarial utilizada atualmente pela Funcef (correspondente ao Indice Nacional de Pregos ao Consumidor - INPC + 5,5%
ao ano), em linha com os precedentes acima citados.

Por fim, o Comité manifesta sua concordancia com a proposta de pagamento a CVM de 20% do valor total de R$325.009,01, atualizado
pelo IGP-M.

Isto posto, o Comité assinala o prazo de 10 (dez) dias uteis para que os proponentes apresentem suas consideragées e, conforme o
caso, aditem a proposta apresentada, ocasido em que serd encerrada a fase de negociagdo de que trata o §4° do art. 82 da Deliberagdo
CVM n® 390/01, com o consequente encaminhamento de parecer ao Colegiado."

27. Em 04.05.11, os proponentes manifestaram sua concordancia com os termos sugeridos pelo Comité (fls. 193/196), comprometendo-se a: (i) realizar o
pagamento de indenizagdo diretamente a cotista Funcef, correspondente a 20% do valor total de R$325.009,21, corrigido pelo INPC + 5,5% a.a.,
proporcionalmente a sua participagdo original no Fundo, correspondente a 20% do capital social; e (ii) realizar o pagamento a CVM de montante
equivalente a 20% do valor total de R$325.009,21, atualizado pelo IGP-M. Tais obrigages seriam cumpridas no prazo de até 10 (dez) dias, a contar da
publicagdo do Termo no Diario Oficial da Unido.

28. Ademais, observam que, para fins de computo da Parcela Funcef e da Parcela CVM, o valor total de R$325.009,21 sera corrigido a partir das
seguintes datas-base:[7]

e R$137.595,80, corrigidos a partir de 25.04.03 até a data do pagamento;

e R$16.308,72, corrigidos a partir de 13.05.03 até a data do pagamento; e

e R$ 171.104,49, corrigidos a partir de 08.09.06 até a data do pagamento.
FUNDAMENTOS

29. O paragrafo 52 do artigo 11 da Lei n® 6.385/76 estabelece que a CVM podera, a seu exclusivo critério, se o interesse publico permitir, suspender, em
qualquer fase, o procedimento administrativo instaurado para a apuragao de infragcdes da legislacdo do mercado de valores mobiliarios, se o investigado
ou acusado assinar termo de compromisso, obrigando-se a cessar a pratica de atividades ou atos considerados ilicitos pela CVM e a corrigir as
irregularidades apontadas, inclusive indenizando os prejuizos.

30. Ao normatizar a matéria, a CVM editou a Deliberagdo CVM n® 390/01, alterada pela Deliberagdo CVM n? 486/05, que dispde em seu art. 82 sobre a
competéncia deste Comité de Termo de Compromisso para, apos ouvida a Procuradoria Federal Especializada sobre a legalidade da proposta,
apresentar parecer sobre a oportunidade e conveniéncia na celebragdo do compromisso, e a adequagao da proposta formulada pelo acusado, propondo
ao Colegiado sua aceitagéo ou rejei¢do, tendo em vista os critérios estabelecidos no art. 9°.

31. Por sua vez, o art. 9° da Deliberagdo CVM n® 390/01, com a redacéo dada pela Deliberagdo CVM n? 486/05, estabelece como critérios a serem
considerados quando da apreciagdo da proposta, além da oportunidade e da conveniéncia em sua celebragéo, a natureza e a gravidade das infragdes
objeto do processo, os antecedentes dos acusados e a efetiva possibilidade de punigéo, no caso concreto.

32. No caso em aprecgo, destacam-se os esforgos despendidos por ambas as partes visando a recomposigdo dos prejuizos verificados, em atendimento
ao requisito inserto no inciso Il do §5° do art. 11 da Lei n® 6.385/76. No entender do Comité, o requisito legal restaria atendido com a indenizagdo a Funcef
na proporgao das cotas por ela detidas no Fundo (20%), considerando as declaragbes apresentadas pelos demais cotistas no sentido de que néo teriam
sofrido qualquer prejuizo passivel de ressarcimento, além do fato de que um deles teria sido justamente o beneficiario dos alegados "pagamentos a
maior". A exemplo de precedentes de Termo de Compromisso com obrigagéo de indenizagdo a entidades fechadas de previdéncia complementar (vide
PAS CVM n? 16/05 e n® 29/03), o Comité depreendeu ainda que a adogdo da meta atuarial utilizada pela Funcef (INPC+ 5,5% a.a.) — como fator de
atualizagédo do valor a ser ressarcido — aparenta adequada ao caso concreto, resguardando os interesses do investidor e, com isso, indo ao encontro do
escopo maior do instituto de que se cuida.

33. Além disso, conforme negociagéo junto ao Comité, a proposta vem a contemplar prestagéo adicional em beneficio do mercado de valores mobiliarios,
por intermédio de sua entidade reguladora, dada como suficiente a desincentivar a pratica de infracdes assemelhadas, segundo orientagdo do Colegiado
desta Autarquia. Trata-se do pagamento a CVM de montante correspondente a 20% do valor total de R$325.009,21, atualizado pelo IGP-M. Dadas as
particularidades do caso concreto, em especial a adogado do valor acima como base de calculo para o pagamento a autarquia (e ndo do valor da
indenizagao[8] ), o Comité concluiu pela razoabilidade da adog¢éo do IGP-M como fator de atualizagéo.

34. Por fim, o Comité sugere a fixagédo do prazo de 10 (dez) dias, contados da publicagcdo do Termo no Diario Oficial da Unido, para o cumprimento das
obrigagdes assumidas, bem como a designagdo da Superintendéncia de Fiscalizagdo Externa (SFI) para o atesto do cumprimento da obrigacédo de
ressarcimento a Funcef e a designagéo da Superintendéncia Administrativo-Financeira (SAD) para o atesto referente a obrigagéo pecuniaria em favor da
CVM.
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CONCLUSAO

35. Em face do acima exposto, o Comité de Termo de Compromisso propde ao Colegiado da CVM a aceitacao da proposta de Termo de Compromisso
apresentada em conjunto por Rio Bravo Investimentos S.A. DTVM, Eduardo Pimenta Ferreira Machado, Jorge Carlos Nuiez e Luiz Eugenio
Junqueira Figueiredo.

Rio de Janeiro, 18 de maio de 2011.

Roberto Tadeu Antunes Fernandes

Superintendente Geral

Fernando Soares Vieira Roberto Sobral Pinto Ribeiro
Superintendente de Rela¢des com Empresas Gerente de Acompanhamento de Mercado 1
Antonio Carlos de Santana Raul Fernando Salgado Zenha
Superintendente de Normas Contabeis e de Auditoria Superintendente de Processos Sancionadores interino

[1] Art. 14. Constituem obrigacdes da instituicdo administradora do Fundo:
(..)
Il — manter, as suas expensas, atualizados e em perfeita ordem:

()

c¢) a documentagéo relativa aos iméveis e as operagdes do Fundo;

()

IV — agir sempre no Unico e exclusivo beneficio dos quotistas, empregando na defesa de seus direitos a diligéncia exigida pelas circunstancias e
praticando todos os atos necessarios a assegura-los, judicial ou extrajudicialmente;

[2] Art. 15. A instituicdo administradora responde:
| — por quaisquer danos causados ao patriménio do Fundo, decorrentes de:
a) atos que configurem ma gestao ou gestao temeraria;

[81 Art. 51. (...)
§ 12 Constitui infragdo grave para os efeitos do disposto no § 39, do artigo 11 da Lei n® 6.385, de 07/12/76, a divulgagdo ao mercado ou a Comissdo de
Valores Mobiliarios de informagoes inveridicas relativas ao Fundo, ...

[4] Art. 7° Dependerao de prévia autorizagdo da CVM os seguintes atos relativos ao Fundo:
| — alteragdo do regulamento;

[5] Dos acusados, apenas um nao apresentou proposta de termo de compromisso.

[6] Destacam, inclusive, que as politicas de controles foram apresentadas a CVM por ocasido de fiscalizagao realizada pela autarquia na Rio Bravo no
segundo semestre de 2009, a fim de verificar a forma de trabalho, controles e consisténcia em relagdo aos servigos de administragdo de fundos de
investimento imobiliario (Processo CVM RJ2009/8418).

[7] Segundo célculo apresentado pelos proponentes, em 31.03.11 a quantia devida a Funcef seria de cerca de R$129 mil e o pagamento a CVM da ordem
de R$95 mil.

[8] Segundo calculo dos proponentes, a quantia devida a Funcef, atualizada até 31.03.11, seria de cerca de R$129 mil.
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