COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM SEI 19957.008721/2018-24
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SUMARIO

REFERENCIA GESTAO E RISCO LTDA,;
JOAO CARLOS ENEES DA SILVA;
NURIA LOPES BROLL; e

JOAO EDUARDO GOMES SANTIAGO.

IRREGULARIDADE DETECTADA:

1.

2.

PROPOSTAS:

2.

REFERENCIA GESTAO E RISCO LTDA., JOAO CARLOS ENEES DA
SILVA, NURIA LOPES BROLL e JOAO EDUARDO GOMES
SANTIAGO - por terem realizado operacao, em tese,
fraudulenta, nos termos da letra “c” do item Il da Instrucao
CVM n¢ 08/791] conduta que é vedada pelo item | da referida
Instrucao; e

JOAO SANTIAGO - por ter, em tese, inobservado o art. 92,

inciso |, da Instrucdo CVM n°® 555/14121 (“|CVM 555”), em razéo
de falta de diligéncia.

REFERENCIA GESTAO E RISCO LTDA., JOAO CARLOS ENEES DA
SILVA e NURIA LOPES BROLL - pagar a CVM, parcelado em 24
prestacdes, o valor de R$ 264.977,93 (duzentos e sessenta e
guatro mil, novecentos e setenta e sete reais e noventa e trés
centavos); e

JOAO EDUARDO GOMES SANTIAGO - pagar a CVM, em parcela
Unica, o valor de R$ 40.000,00 (quarenta mil reais).

PARECER DA PFE-CVM:

1.

2.

COM OBICE - REFERENCIA GESTAO E RISCO LTDA,
JOAOCARLOS ENEES DA SILVA e NURIA LOPES BROLL; e

SEM OBICE - JOAO EDUARDO GOMES SANTIAGO.

PARECER DO COMITE:
REJEICAO



QUESTAO INCIDENTAL:

Pedido de “vistas e acesso aos autos do Processo e acompanhar sua
tramitacdo, em especial dos atos praticados na analise de sua
proposta de celebracao de Termo de Compromisso”.

PARECER DO COMITE:

O direito de acesso aos documentos ou as informacdes neles
contidas utilizados como fundamento da tomada de decisao e do ato
administrativo sera assegurado com a edicao do ato decisorio
respectivo, o que ocorrera apds a decisao do Colegiado.

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM SEI 19957.008721/2018-24
PARECER TECNICO

Trata-se de propostas de Termo de Compromisso apresentadas,
previamente a instauracao de processo administrativo sancionador,
(i) de forma conjunta, por REFERENCIA GESTAO E RISCO LTDA. (doravante
denominada “REFERENCIA GESTAO”), na qualidade de consultora de valores
mobilidrios, e seus sécios, JOAO CARLOS ENEES DA SILVA (doravante
denominado “JOAO CARLOS”) e NURIA LOPES BROLL (doravante denominada
“NURIA BROLL"), e (i) de forma individual, por JOAO EDUARDO GOMES
SANTIAGO (doravante denominado “JOAO SANTIAGO”), na qualidade de
diretor de administracao de carteiras da Horus Investimentos Gestora de
Recursos Ltda. (“Gestora” ou “H.I.G.R.”), no ambito de processo
administrativo instaurado pela Superintendéncia de Supervisao de Riscos

Estratégicos (“SSR”), no qual existem outros investigados31,

DA ORIGEM!4!

2.

O processo teve origem em trabalho de supervisao desenvolvido pela
Superintendéncia de Supervisao de Investidores Institucionais (“SIN”) com o
objetivo de apurar eventuais irregularidades envolvendo os fundos Horus
Vetor FIC FIM CP (“Horus Vetor”) e FIP Multiestratégia Brasil Mix (“FIP Brasil
Mix”), suas sociedades investidas e seus prestadores de servicos.

DOS FATOS

3.

O Horus Vetor foi constituido sob a forma de condominio aberto com prazo
indeterminado de duracao, sendo destinado a investidores qualificados e
tendo como administrador fiducidrio a CM DTVM Ltda. e como gestora a
H.I.G.R. Sua politica de investimento menciona o objetivo de superar
substancialmente a variacdo do indice Nacional de Preco ao Consumidor



Amplo - IPCA acrescido de 8,00% ao ano.

4. O FIP Brasil Mix foi constituido sob a forma de condominio fechado com prazo
de duracao de quatro anos, podendo ser prorrogado. Seu publico alvo eram
investidores qualificados ou profissionais. No inicio de suas operacdes, tinha
como administrador fiduciario a IDTVM Ltda. e como gestora a H.I.G.R.

5. Os fatos tratados no presente Parecer Técnico envolvem recursos captados
pelo Horus Vetor de institutos de previdéncia de servidores municipais e
estaduais, no periodo de 23.05.2017 a 06.04.2018, sendo a maior parte
desses recursos investidos em cotas do FIP Brasil Mix, que, por sua vez,
efetuou investimentos nas seguintes sociedades: B.H.I..P. Ltda., C.l. S.A. e
A.l.LP.G.C. S.A.

Dos fatos relacionados a atuacdo de REFERENCIA GESTAO, JOAO CARLOS
e NURIA BROLL

6. Em relacdo aos fatos relacionados a atuacdo de REFERENCIA GESTAO, JOAO
CARLOS e NURIA BROLL, a SSR verificou que:

i. 0 regime prdprio de previdéncia social do municipio de Alegrete/RS foi o
primeiro cotista do fundo Horus Vetor;

ii. em 16.03.2017, a consultoria REFERENCIA GESTAO emitiu parecer
favoravel a investimento proposto pela H.l.G.R., sugerindo o valor a ser
investido de aproximadamente R$ 3.1 milhées;

iii. constou da Ata do “Comité de Investimentos do FIP Horus Brasil Mix
Multiestratégia”, datada de 01.04.2017, registro da aprovacao de
“parceria com o grupo BRA Equity com a constituicdo de um veiculo de
investimento conjunto denominado (...) [B.H.l..P. Ltda.]";

iv. em um primeiro momento, seriam subscritos, aproximadamente, R$ 3,1
milhées (99,00% do capital social da investida) e o0s recursos seriam
destinados a uma operacao apresentada pela BRA Equity, que consistia
na aquisicao de 9 apartamentos no empreendimento Edificio Residencial
Safira, oferecendo ao vendedor uma opcdo de recompra dos imdveis
exercivel pelo prazo de 360 dias;

V. na sequéncia, foram firmados contratos de promessa de compra e
venda de iméveis: em 27.04.2017, a B.H.l..P. Ltda., representada por
L.O.S. e FL.C. na qualidade de promitente compradora, e a B.
Construcées e Incorporacées Ltda. (“B. Construcbes”), representada por
seu socio administrador A.L.G., por sua vez representado por seu
procurador T.L.C., na qualidade de promitente vendedora, firmaram
Contratos Particulares de Promessa de Compra e Venda de Imdveis,
relativos a apartamentos do Edificio Residencial Safira;

vi. o valor sugerido pela REFERENCIA GESTAO para o investimento do RPPS
de Alegrete no fundo Horus Vetor foi reduzido para R$ 2,5 milhdes na
ultima deliberacao do Comité de Investimentos do RPPS;

vii. em 23.05.2017, o RPPS efetuou o primeiro aporte no Horus Vetor no
montante de R$ 2,5 milhées, dos quais R$ 2,385 milhées foram
investidos no FIP Brasil Mix, na mesma data;

viii. em 24.05.2017, o FIP integralizou R$ 2,235 milhées no capital social da
B.H.I..P. Ltda.;



iX. nosdias 25, 26, 29 e 31.05.2017, a B.H.I..P. Ltda. efetuou os pagamentos
pela suposta aquisicao dos apartamentos mediante TEDs, cujo
favorecido era a B. Construcées, que totalizaram R$ 2.207.684,00;

X. nas mesmas datas em que recebeu os pagamentos efetuados pela
B.H.I..P. Ltda. na compra dos apartamentos, a B. Construcdes e
Incorporacdes Ltda. efetuou repasses a BRA Equity;

xi. do total recebido de R$ 2.207.684,00, a B. Construcbes veio a repassar
para a BRA Equity o valor de R$ 1.207.684,00;

xii. nas mesmas datas em que recebeu os repasses da B. Construcées, a
BRA Equity efetuou transferéncias bancarias a seus sécios e a outras
pessoas ligadas, bem como a T.0.S., sécio da Gestora dos fundos Horus
Vetor e FIP Brasil Mix, e a N& Servicos Administrativo Ltda. (“N&J
Servicos”), cujos sécios JOAO CARLOS e NURIA BROLL também eram
sécios da REFERENCIA GESTAO;

xiii. referidos contratos de promessa de compra e venda de imdveis nunca
foram averbados nas matriculas dos iméveis e, mesmo apds o
pagamento pela aquisicao dos imdveis, nunca foram lavradas as
correspondentes escrituras, o que possibilitou que a B. Construcées
efetuasse a venda de um desses apartamentos a terceiros; e

xiv. na sequéncia, foram registradas nas matriculas a penhora dos demais
apartamentos decorrentes de processo de Execucdo de Titulo
Extrajudicial contra a B. Construcbées e, ainda, averbadas decisdes
judiciais trabalhistas de indisponibilidade de bens, o que impossibilitou
que a B. Construcées efetuasse a alienacao dos demais apartamentos.

Dos fatos relacionados a atuacdao de JOAO SANTIAGO

7.

Durante todo o periodo de apuracao, a H.I.G.R. foi a Gestora dos fundos
Horus Vetor e FIP Brasil Mix e JOAO SANTIAGO foi diretor de administracdo de
carteiras de valores mobiliarios da Gestora no periodo de 08.08.2017 a
11.04.2018.

Conforme destacado pela Area Técnica, nesse periodo, foram captados pelo
Horus Vetor o montante de R$ 22,7 milhdes, correspondente a 90% do total
de recursos captados dos cotistas, todos RPPS. A maior parte dos recursos foi
investida no FIP Brasil Mix que, por sua vez, realizou aportes em companhias
investidas.

De acordo com a Area Técnica, foram identificados indicios de que todos os
investimentos efetuados pela B.H.l..P. Ltda. tiveram como objetivo transferir
os recursos financeiros originados de aplicacbées de RPPS no fundo Horus
Vetor e investidos no FIP Brasil Mix de forma a obter vantagem, em tese
ilicita, de natureza patrimonial para a BRA Equity, para FL.C. e para pessoas
ligadas a Gestora. O Quadro 1 abaixo apresenta a estimativa do valor
repassado em cada um dos citados investimentos:

Quadro 1 - Transferéncias de recursos a BRA Equity

Valor investido pela | Valor repassado a BRA

(o)
Butia Equity %

Investimento




Apartamegat%fado Edificio | r¢ 2.207.684,00 R$ 1.207.684,00 54,7%

SCP AGX4 R$ 950.000,00 R$ 949.868,56 99,9%
Terreno - Lote n® 235 (*) | R$ 4.175.000,00 R$ 949.900,00 22.7%
SCP Parque Residencial R$ 6.800.000,00 R$ 2.839.239,04 41,8%

Nota: (*) Os recursos investidos pela B.H.I..P. Ltda. na compra do Lote n? 235
também teriam favorecido T.0.S., L.O.S. e M.E.O.S., que receberam R$

1.074.996,00 cada, totalizando R$ 3.224.988,00.

10. Em relacdo ao periodo de atuacdo de JOAO SANTIAGO, a Area Técnica
destacou as seguintes irregularidades relacionadas aos investimentos
efetuados com recursos recebidos do FIP Brasil Mix:

10.1. Sociedade em conta de participacao (“SCP”) - AGX4: o montante
integralizado pelo FIP nao foi utilizado no desenvolvimento do
empreendimento imobiliario, tendo sido transferido para a BRA Equity:

em 24.10.2017, um RPPS adquiriu cotas do Horus Vetor no
montante de R$ 1 milhao, que foi integralmente investido em cotas
do FIP Brasil Mix;

em 27.10.2017, o FIP integralizou R$ 950 mil na B.H.Il..P. Ltda., que
integralizou o mesmo montante na AGX4, que transferiu R$
949.868,56 para a BRA Equity; e

no dia anterior, a AGX4 havia constituido com a B.H.I..P. Ltda. uma
SCP com o objetivo de desenvolver um empreendimento
imobiliario;

10.2. Lote n? 235: a B.H.l..P. Ltda. adquiriu imével que pertencia aos
sdcios da Gestora, fato que se pretendia ocultar por meio da utilizacao de
pessoa juridica interposta (“SH"”) e por meio de pagamento para a AGX4,
que efetuou a distribuicao aos sdcios da Gestora e a BRA Equity:

o imédvel tinha como proprietdria uma pessoa juridica que tinha
como sécios L.O.S. T.0.S. e M.E.O.S.;

a decisao para a aquisicao do imével foi tomada em reunidao do
Comité de Investimentos do FIP Brasil Mix, realizada em 07.12.2017
pelos seus membros T.0.S. e B.B.S,;

como forma de ocultar os beneficidrios finais da alienacao do
imével, em 15.12.2017, L.O.S.,, T.O.S e M.E.0.S. firmaram
instrumento particular no qual consta a alienacao da participacao
na SH para a AGX4 e a AEFG;

em 22.12.2017, a B.H.I..P. Ltda., representada por FL.C. e B.B.S., e
a SH, representada por A.E.EG., firmaram “Contrato Particular de
Promessa de Compra e Venda de Imével”, na qual a Santa Helena
se obrigou e se comprometeu a vender para a Butid uma area (...)
pelo preco de R$ 5,6 milhdes;




V. nos dias 22.12.2017 e 08.01.2018, B.H.l..P. Ltda. efetuou
pagamentos a AGX4 pela aquisicao do imével, que totalizaram R$
4,175 milhdes; e

vi. nessas mesmas datas, AGX4 transferiu os recursos para L.O.S.,
T.0.S., M.E.O.S. e BRA Equity;

10.3. Parque Residencial: de 09.03.2018 a 31.12.2018, a BRA Equity
recebeu o montante de R$ 2.839.239,04 de Parque Residencial, o que
corresponde a 41,8% do valor investido pela B.H.I..P. Ltda.:

i. Parque Residencial tem como sécios a prépria BRA Equity e A.E.F.G.
e ja teria constituido SCP com a BRA Holding, em 27.05.2016;

i. até dezembro/2017, mesmo recebendo aporte de R$ 12,1 milhdes
oriundos de RPPS, as obras nao haviam sido iniciadas;

iii. BRA Equity teria sido contratada pela Parque Residencial, em
30.05.2016, para prestar o servico de gestao, pelo qual teria sido
remunerada em R$ 4.706.630,00, considerando que o custo de
construcao era estimado em R$ 26,3 milhdes, ou seja, o0 servico de
gestao financeira custaria o equivalente a 17,9% do custo de
construcao;

iv. mesmo sem o inicio das obras, Parque Residencial ja acumulava
consideraveis prejuizos, e T.0.S. e B.B.S., em reuniao de Comité de
Investimento do FIP, realizada em 01.03.2018, aprovaram que o0
investimento fosse efetuado por meio da B.H.I..P. Ltda.; e

v. Parque Residencial deixou de destinar grande parte dos recursos
recebidos da B.H.I.P. Ltda. para o desenvolvimento do
empreendimento imobilidrio, vindo a repassa-los a BRA Equity.

DA MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

11. Em relacdo aos fatos relacionados & atuacdo de REFERENCIA GESTAO, JOAO
CARLOS e NURIA BROLL, a SSR se manifestou da seguinte forma:

ha indicios de que tenham concorrido para a realizacdao da pratica de
operacao, em tese, fraudulenta, a consultora de valores mobiliarios,
REFERENCIA GESTAO, e seus sécios, JOAO CARLOS e NURIA BROLL, ao
influenciarem a decisdao de investimento do RPPS do municipio de
Alegrete/RS;

JOAO CARLOS e NURIA BROLL também eram sécios da N& Servicos,
sociedade que veio a receber transferéncias financeiras da BRA Equity,
que totalizaram R$ 291.120,00, logo apds a emissao de parecer
favoravel ao investimento do RPPS de Alegrete no Horus Vetor;

ao ser questionado sobre os pagamentos recebidos da BRA Equity, JOAO
CARLOS apresentou a CVM “cdpias das analises elaboradas a época”
como forma de comprovar os servicos prestados pela N& Servi¢cos (no
entanto, a SSR verificou que todas as “analises” teriam sido “plagiadas”
de documentos disponiveis na rede mundial de computadores);

apesar de os cotistas do fundo Horus Vetor terem recuperado o valor
nominal investido acrescido de alguma remuneracdo e de ndo haver2l



Oficios de Alerta emitidos pela SSR aos PROPONENTES, cumpre destacar
qgue os trabalhos de fiscalizacao ficaram circunscritos aos investimentos
efetuados pelos fundos Horus Vetor e FIP Brasil Mix e a seus prestadores
de servicos; e

dessa forma, a SSR entende que persiste o risco de que a consultora
REFERENCIA GESTAO ou sociedades e pessoas a ela ligadas tenham
obtido ou venham a obter vantagem pecuniaria em razdo de participar
do processo decisério de outros investimentos de RPPS com
caracteristicas semelhantes aqueles apurados pela fiscalizacao, tendo
em vista que “seu foco principal é a prestacdo de servicos [RPPS],
possuindo hoje mais de 200 (duzentos) clientes RPPS, aos quais presta
servicos de consultoria de forma exclusiva”.

12. Em relacdo a atuacdo de JOAO SANTIAGO, a SSR fez as seguintes
consideracées:

Vi.

Vii.

mesmo considerando que o FIP Brasil Mix tenha obtido éxito nas
alienacbes das participacbées em suas sociedades investidas, auferindo
lucro nessas alienacbes, e, por consequéncia, 0S investimentos
efetuados pelos RPPS tenham sido desinvestidos de forma a contemplar
o principal acrescido de alguma rentabilidade, tal fato nao elide as
irregularidades apuradas no decorrer dos trabalhos de inspecao;

todos os investimentos efetuados pela B.H.l..P. Ltda. tiveram como
objetivo, em tese, transferir os recursos financeiros originados de
aplicacdes de RPPS no fundo Horus Vetor e investidos no FIP Brasil Mix
de forma a obter vantagem, em tese, ilicita de natureza patrimonial para
a BRA Equity, F.L.C. e pessoas ligadas a H.I.G.R.;

restou caracterizada a pratica de operacao, em tese, fraudulenta no
mercado de valores mobiliarios, descrita na letra “c” do item |l e vedada
pelo item I, ambas da ICVM 08;

JOAO SANTIAGO n&o era diretor da Gestora quando do investimento
efetuado pela B.H.l..P. Ltda. nos apartamentos do Edificio Safira e,
apesar de ter sido o diretor de administracao de carteira da Gestora,
nao ha registro de sua participacao nos Comités de Investimentos do FIP
Brasil Mix e nem foi designado para assumir qualquer cargo como
administrador das companhias investidas pelo FIP;

também n&o se observou a participacdo de JOAO SANTIAGO como
representante da Gestora nas irregularidades relacionadas ao aporte na
investida C.I. S.A,;

apesar de os cotistas do fundo Horus Vetor terem recuperado o valor

nominal investido acrescido de alguma remuneracdo e ndo haverl®l
Oficios de Alerta emitidos pela SSR ao PROPONENTE, deve-se salientar
qgue os trabalhos de fiscalizacao ficaram circunscritos aos investimentos
efetuados pelos fundos Horus Vetor e FIP Brasil Mix, nao tendo sido
examinados outros fundos geridos pela Gestora, a época;

apesar de representar a H.I.G.R. perante a CVM, na qualidade de diretor
de administracdo de carteiras de valores mobiliarios, JOAO SANTIAGO
nao participava dos Comités de Investimentos do FIP e nao representava
a Gestora na administracao das investidas, conforme se verifica da sua
manifestacao: “restringia-se a: (i) implementacao das decisbées de
investimento tomadas pelo Comité de Investimentos, do qual nunca foi



viil.

membro; (i) verificacdao dos limites de alocacao dos Fundos; e (iii)
analise dos indices de rentabilidade, cumprindo fielmente com o
regulamento dos Fundos.”; e

JOAO SANTIAGO teria, em tese, inobservado o art. 92, inciso |, da

Instrucdo CVM n° 555/1471 (“|CcVvM 555”), em razdo da falta de
diligéncia.

DAS PROPOSTAS DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO

Da Proposta apresentada por REFERENCIA GESTAO, JOAO CARLOS e
NURIA BROLL

13. REFERENCIA GESTAO, JOAO CARLOS e NURIA BROLL apresentaram proposta
de Termo de Compromisso conjunta na qual propuseram pagar a CVM o valor
de R$ 264.977,93 (duzentos e sessenta e quatro mil reais, novecentos e
setenta e sete reais e noventa e trés centavos).

14. Em apertada sintese, os PROPONENTES alegaram que:

o valor proposto corresponde a totalidade dos ganhos liquidos obtidos
pela N&JServicos pela prestacao de servicos de consultoria imobiliaria
durante o periodo no qual esteve ativa;

0 montante seria suficiente para inibir a reiteracdo da conduta
analisada, seja pelos proprios PROPONENTES, seja por terceiros que se
encontrem em situacao similar;

“perceberam” o potencial conflito de interesses que a atuacao da
N&JServicos poderia representar, relativamente aos servicos prestados
pela REFERENCIA GESTAO, razdo pela qual encerraram as atividades da
N&JServicos, antes mesmo do inicio da fiscalizacao da CVM; e

apesar de os servicos prestados para a BRA Equity ndo terem afetado
adversamente a isencdo e independéncia da REFERENCIA GESTAO,
especialmente no tocante a emissao do Parecer, consideraram que a
potencial confluéncia da atividade da N&/Servicos com a consultoria
prestada pela Gestora poderia ser entendida como pratica a ser evitada,
por colocar em risco a relacao fiduciaria mantida com seus clientes.

Da Proposta apresentada por JOAO SANTIAGO

15. JOAO SANTIAGO apresentou proposta de Termo de Compromisso em que
prop0s pagar a CVM o valor de R$ 40.000,00 (quarenta mil reais) e alegou, de
forma resumida, que:

o valor é equivalente a remuneracao do periodo em que foi
administrador de carteira da Gestora, no periodo de 08.08.2017 e
11.04.2018 (8 meses), nao havendo mais qualquer atuacao deste junto a
Gestora;

em relacao a correcao das supostas irregularidades, tais foram objeto
de Termo de Compromisso, celebrado em 11.03.2020, entre a Gestora e
a ANBIMA - Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro
e de Capitais, no qual a Gestora se comprometeu a: (a) aprimorar



processos e controles internos; (b) nao gerir novos recursos
provenientes de RPPS pelo prazo de 2 anos contados da celebracao do
termo; e (c) realizar contribuicao financeira no valor de R$ 500 mil para
custear projetos educacionais da ANBIMA/ABVCAP; e

iii. no que se refere a indenizacao de prejuizos, os investidores RPPS
receberam integralmente os valores aportados, com a amortizacao de
cotas, o0 que compreendeu o pagamento do principal acrescido de
rendimento, de acordo com o regulamento do fundo.

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA -

PFE/CVM

16.

Em razao do disposto no art. 83 da Instrucao CVM N¢ 607/19 (“ICVM 607"), e
conforme o disposto no (i) PARECER n. 00027/2021/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU e
respectivos Despachos, e no (ii) PARECER n. 00048/2021/GJU-2/PFE-
CVM/PGF/AGU e respectivos Despachos, a Procuradoria Federal Especializada
junto a CVM (“PFE-CVM"”) apreciou os aspectos legais das propostas de Termo
de Compromisso apresentadas, respectivamente, em conjunto por
REFERENCIA GESTAO, JOAO CARLOS E NURIA BROLL e, em separado, por
JOAO SANTIAGO.

Da Proposta apresentada por REFERENCIA GESTAO, JOAO CARLOS E
NURIA BROLL

17.

18.

Em relacdo a proposta conjunta apresentada por REFERENCIA GESTAO, JOAO
CARLOS E NURIA BROLL, a PFE-CVM concluiu que “face as consideracées da
area técnica, nao parece haver nos autos elementos que permitam
aferir o efetivo cumprimento dos requisitos legais previstos no art.

11 da Lei 6.385/76". 81

Em relacao ao requisito constante do inciso | (cessacao da pratica), a PFE-
CVM considerou, em resumo, que:

“(...) registra-se o entendimento da CVM no sentido de que
‘sempre que as irregularidades imputadas tiverem
ocorrido em momento anterior e ndo se tratar de ilicito de
natureza continuada, ou nao houver nos autos quaisquer
indicativos de continuidade das praticas apontadas como
irrequlares, considerar-se-a cumprido o requisito legal, na
exata medida em que ndo é possivel cessar o que ja ndo

existel-1"

Considerando-se que as apuracoes efetuadas
abrangem um periodo de tempo especifico, de
acordo com o explicitado acima (consultoria de valores
mobiliarios, contratada com dispensa de licitacao, junto
aos comités de investimentos dos Institutos de Previdéncia
RPPS’s, conforme pareceres ja apresentados (...)), ndo se
verifica indicios de continuidade infracional,
exclusivamente com base nas informacoes
constantes no PAS, a impedir a celebracao dos
termos propostos.” (Grifado)



19.

Em

relacao

ao

requisito constante do inciso Il (correcao das

irregularidades), a PFE-CVM entendeu que:

“Relativamente ao quantum indenizatério, (...) ‘como regra
geral, ndo cabe a PFE-CVM analisar a suficiéncia dos
valores apresentados na proposta, salvo quando
manifestamente desproporcionais as irregularidades
apontadas, com evidente prejuizo as finalidades preventiva
e educativa que devem ser observadas na resposta
regulatdria para a pratica de infracées, seja ela consensual
ou imperativa’.

(...)

(...) vale ainda citar (...) restou consignado que ‘a
consultoria de valores mobiliarios servia para dar
legitimidade a operacao fraudulenta perpetrada, além de
repassar recursos para pessoas ligadas ao esquema, a
titulo nao s6 de honorarios pela prestacao do servico, mas
também pela retribuicdo pelo parecer favoravel a
implementacdo do investimento, pago por quem o
apresentou aos RPPS’s’.

(...)

No que se refere ao valor ofertado, de se registrar que,
além da apontada discrepancia, a area técnica afirma que
‘persiste o risco de que a consultora Referéncia Gestao e
Risco Ltda. ou sociedades e pessoas a ela ligadas tenham
obtido ou venham a obter vantagem pecunidria em

{

razdo de participar do processo decisério de outros
investimentos de RPPS com caracteristicas semelhantes
aqueles apurados pela fiscalizacao’.

Outrossim, deve-se atentar, ainda, para a gravidade das
infracbes imputadas, bem como a necessidade de
desestimular praticas futuras da mesma natureza (cf. art.
99, da <citada Deliberacdo), matéria afeta a
discricionariedade na celebracao do termo.

Por fim, faz-se necessaria a verificacao do
atendimento efetivo as normas legais e
regulamentares que regem a pratica da atividade
consensual pela Administracao Publica, no que toca
a existéncia de interesse publico na celebracao de
termo de compromisso, inclusive face ao possivel
enquadramento das condutas praticadas nos no art. 49,
caput, da Lei n? 7.492/86; no art. 29, da Lei n? 12.850/13;
nos arts. 184 e 304, do Cédigo Penal, e no art. 27-E, da Lei

n2 6.385/76%).

Assim é que, em virtude do disposto no art. 4° da Lei n?
6.385/76, a celebracao de acordo em tais casos faz recair
sobre a Administracao PuUblica um 0Onus argumentativo
mais severo, com vistas a justificar se a CVM estard



protegendo, efetivamente, os titulares de valores
mobiliarios e os investidores contra a atuacao irregular dos
agentes intermediarios que atuam no mercado, coibindo
fraude ou manipulacao destinada a criar condicdes
artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores
mobilidrios negociados.

Em conclusao, dada a gravidade dos fatos imputados
aos proponentes, os quais, inclusive, apontam para
indicios da pratica dos crimes previstos no art. 49,
caput, da Lei n® 7.492/86; no art. 22, da Lei n? 12.850/13;
nos arts. 184 e 304, do Cédigo Penal, e no art. 27-E, da Lei
n? 6.385/76, hd que se ter em vista os demais principios e
regras que informam o mercado de valores mobiliarios, de
sorte a que seja avaliada a conveniéncia e oportunidade
do exercicio da atividade consensual pela CVM no caso
concreto.

Por fim, face as consideracoes da area técnica, nao
parece haver nos autos elementos que permitam
aferir o efetivo cumprimento dos requisitos legais
previstos no art. 11 da Lei 6.385/76, fato que,
aliado ao principio da economia processual,
recomenda a nao celebracao de termo de
compromisso no presente momento em virtude da
realidade acusatdria posta.” (Grifado no original)
(Grifado)

Da Proposta apresentada por JOAO SANTIAGO

20.

21.

22.

Em relacdo a proposta apresentada por JOAO SANTIAGO, a PFE-CVM concluiu
gue “foram cumpridos os requisitos legais objetivos, ndao sendo possivel
apontar a existéncia de Obices legais a celebracdo do Termo de
Compromisso”.

Em relacao ao requisito constante do inciso | (cessacao da pratica), a PFE-
CVM considerou, em resumo, que

“(...) firmou-se nesta Casa o entendimento de que se ‘as
irregularidades imputadas tiverem ocorrido em momento
anterior e ndo se tratar de ilicito de natureza continuada
ou nao houver nos autos quaisquer indicativos de
continuidade das praticas apontadas como irregulares,
considerar-se-a cumprido o requisito legal, na exata
medida em que nao é possivel cessar o que ja nao

existe. [+
Segundo consta dos autos, o gestor exerceu sua funcao

entre 8/8/2017 e 11/4/2018. Dessa forma, considera-se
cessada a irregularidade.” (Grifado)

Quanto ao requisito constante do inciso Il (correcao das irregularidades), a
PFE/CVM entendeu que:



“No que diz respeito a correcao, cabe mencionar a
manifestacao da area técnica, no sentido de que a gestora
[H.I.G.R.] promoveu entre setembro de 2018 e fevereiro

de 2019 o procedimento de desinvestimento do FIP

Multiestratégia Brasil Mix, em funcdo de nao ter sido

atendida a determinacao da SPREV-ME de se adequar o

Horus Vetor FIC FIM aos ditames da Resolucao CMN n2

4.604/17, e em sequida distribuiu aos cotistas os resultados

dos investimentos, que nao foram negqgativos (...). Os

cotistas recuperaram o valor nominal investido acrescido
de ‘alguma remuneracao’ (...). (grifo do autor)

Dessa forma, considera-se que foram cumpridos os
requisitos legais objetivos, nao sendo possivel
apontar a existéncia de dbices legais a celebracao
do Termo de Compromisso. Cabera ao r. comité avaliar
se a solucao consensual atendera o carater preventivo e
pedagdgico da atividade sancionadora da CVM.

(...)

Cabe, contudo, salientar que, muito embora a
Procuradoria Federal Especializada junto a CVM nao se
imiscua na fixacao do valor da indenizacao a ser paga a
titulo de recomposicao dos danos difusos causados ao
mercado de capitais, vez que esta fica reservada a esfera
de avaliacdo do mérito administrativo, a determinacdo do
valor da indenizacao deve considerar nao apenas as
finalidades do acordo administrativo - dentre as quais a de
educar e desincentivar a pratica de novas irregularidades
nao apenas por parte dos celebrantes, mas por todos os
agentes que atuam no mercado -, como também a
gravidade da infracao que ensejou a abertura do
procedimento administrativo.

Neste passo, devera o Comité de Termo de
Compromisso considerar que se esta diante de
investigacao intensa e profunda que aponta para a
pratica de conduta de expressiva gravidade, que
importa em violacao de normas administrativas e
penais (respectivamente, letra “c” do Item Il e vedada
pelo Item | da Instrucao CVM n? 8/79, que tipifica as
operacoes fraudulentas, e art. 27-C, da Lei n? 6385/76, que
tipifica a conduta de manipulacao do mercado, que se da,
dentre outras formas, por meio da pratica de operacdes
fraudulentas), inclusive lancando mao da prerrogativa que
Ihe confere o art. 83, §49, da Instrucao CVM n? 607/2019.”
(Grifado)

DA DELIBERACAO DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

23.

O art. 86 da ICVM 607 estabelece, além da oportunidade e da conveniéncia,
outros critérios a serem considerados quando da apreciacao de propostas de
termo de compromisso, tais como a natureza e a gravidade das infracdes

objeto do processo, os antecedentest®l e a colaboracdo de boa-fé dos
acusados ou investigados e a efetiva possibilidade de punicao no caso



24,

25.

concreto.

Nesse tocante, ha que se esclarecer que a andlise do Comité é pautada pelas
grandes circunstancias que cercam o caso, nao lhe competindo apreciar o
mérito e 0s argumentos proprios de defesa, sob pena de convolar-se o
instituto de Termo de Compromisso em verdadeiro julgamento antecipado.
Em linha com orientacao do Colegiado, as propostas de termo de
compromisso devem contemplar obrigacao que venha a surtir importante e
visivel efeito paradigmatico junto aos participantes do mercado de valores
mobilidrios, desestimulando praticas semelhantes.

A esse respeito, em deliberacdo ocorrida em 24.08.2021119 considerando,
em especial, (i) a gravidade, em tese, da conduta, em razao de operacao, em
tese, fraudulenta, e de apresentacao a CVM de documentacao que
evidenciaria plagio de trabalhos técnicos constantes da rede mundial de
computadores, para tentativa de justificacao de realizacao de servicos
prestados, e (ii) o reduzido grau de economia processual, tendo em vista que
existem outros investigados que nao ofereceram proposta para celebracao
de ajuste, o Comité entendeu que nao seria conveniente e oportuna a saida
pela via ajuste consensual no caso concreto.

CONCLUSAO

26.

Em razdo do acima exposto, em deliberacdo ocorrida em 24.08.20211111 o
Comité decidiu opinar junto ao Colegiado da CVM pela REJEICAO das
propostas de termo de Compromisso apresentadas por REFERENCIA
GESTAO E RISCO LTDA., JOAO CARLOS ENEES DA SILVA, NURIA
LOPES BROLL e JOAO EDUARDO GOMES SANTIAGO.

EVENTO SUBSEQUENTE A DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TERMO DE

COMPROMISSO

27.

28.

Apds o envio da comunicacdo informando sobre a deliberacdo de REJEICAO
ocorrida em 24.08.2021, o Representante dos Proponentes REFERENCIA
GESTAO, JOAO CARLOS e NURIA BROLL solicitou acesso ao Parecer do Comité
de Termo de Compromisso, quando foi informado que o Parecer somente
seria encaminhado ao Colegiado na ultima semana de outubro e que ainda
nao havia sido elaborado, razao pela qual nao haveria como conceder vistas
do documento no momento.

Adicionalmente, na ocasiao também foi informado que o Parecer do Comité
se caracteriza como documento preparatorio que pode ter o acesso
temporariamente restrito, nos termos do §32 do art. 72 da Lei n°
12.5271121 de 18.11.2011 (“Lei de Acesso a Informacdo”) e do art. 32, X|113l
c/c art. 201141, ambos do Decreto n® 7.724, de 16.05.2012 (que dispde sobre o
acesso a informacodes previsto no inciso XXXIII do caput do art. 52, no inciso Il
do §32 do art. 37 e no §22 do art. 216 da Constituicao da Republica), razao
pela quala vista somente seria concedida apods apreciacao do
documento pelo Colegiado da CVM, ressalvados os demais sigilos

previstos em legislacdo especifica, conforme previsto no art. 62, 12l do
Decreto n? 7.724/12.



29. Em 14.09.2021, o Representante dos Proponentes protocolou peticao ao
Superintendente Geral para “requerer a submissao deste pedido de vistas ao
Colegiado desta Autarquia, para que possam ter acesso aos autos do
Processo e acompanhar sua tramitacao, em especial dos atos praticados na
analise de sua proposta de celebracdo de termo de compromisso, sem
prejuizo da restricdo aos documentos e informacdes ressalvados no art. 32 da
Lei n® 13.869/2019, conforme orientacdo tracada pelo Colegiado na decisao
proferida no Processo SEI 19957.007916/2019-38" (trata-se da decisao de
Colegiado de 22.10.2019, informacao disponivel em
http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2019/20191022_R1.html).

30. Em reuniao realizada em 09.11.2021, a referida peticao foi apreciada pelo

Comité, que deliberoull®l, com base no §32 do art. 7¢ da Lei de Acesso a
Informacao e ao art. 39, Xll c/c art. 20, ambos do Decreto n? 7.724, de

16.05.2012, bem como no art. 52, Il, §42, da Resolucio CVM 48LL7], de
31.08.2021 (que dispbe sobre a concessao de vista de processos
administrativos e sobre os procedimentos de acesso a informacao previstos
na Lei n? 12.527/11), que o direito de acesso aos documentos ou as
informacoes neles contidas utilizados como fundamento da tomada
de decisao e do ato administrativo sera assegurado com a edicao do
ato decisdrio respectivo, o que ocorrera apdés a decisao do
Colegiado.

Parecer Técnico finalizado em 22.11.2021.

[11 | - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos
intermediarios e aos demais participantes do mercado de valores mobilidrios, a
criacao de condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores
mobilidrios, a manipulacdao de preco, a realizacao de operacdes fraudulentas e o
uso de praticas nao equitativas.

Il - Para os efeitos desta Instrucao conceitua-se como:
(...)

c) operacao fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, aquela em que se
utilize ardil ou artificio destinado a induzir ou manter terceiros em erro, com a
finalidade de se obter vantagem ilicita de natureza patrimonial para as partes na
operacado, para o intermediario ou para terceiros;

[2] Art. 92. O administrador e o gestor, nas suas respectivas esferas de atuacao,
estao obrigados a adotar as seguintes normas de conduta:

| - exercer suas atividades buscando sempre as melhores condicdes para o fundo,
empregando o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma
dispensar a administracao de seus préprios negdécios, atuando com lealdade em
relacdo aos interesses dos cotistas e do fundo, evitando praticas que possam ferir
a relacao fiducidria com eles mantida, e respondendo por quaisquer infracdes ou
irregularidades que venham a ser cometidas sob sua administracao ou gestao.

[31 A responsabilizacao por suposta infracdo no ambito deste processo envolve: (a)
gestao em tese fraudulenta de fundos de investimento (Horus Vetor FIC FIM e FIP
Multiestratégia Brasil Mix) por Gestora e trés sdcios pessoas naturais, com a




utilizacao de sociedades investidas; e (b) formacao de organizacdao, em tese,
criminosa, por (i) dois sécios pessoas naturais da BRA Equity Empreendimentos
Imobiliarios S.A.; (ii) trés sécios pessoas naturais da Gestora; (iii) dois sdcios
pessoas naturais da BRASC Construcdes e Incorporacoes Ltda.; e (iv) Joao Carlos e
Nuria Broll, s6cios da Referéncia Gestao e da N&) Servicos Administrativo Ltda.

[4] As informacbOes apresentadas nesse Parecer Técnico até o Capitulo “Da
Manifestacao da Area Técnica” correspondem a relato resumido do que consta

nos Oficios n°S 39 e 45, por meio do qual a Area Técnica encaminhou as propostas
de Termo de Compromisso para apreciacao pela PFE-CVM.

[5]1 Situacao mantida até o momento da finalizacao do presente Parecer Técnico.
[6] Idem Nota Explicativa (N.E.) 5.

[7]1 Essa informacao foi apresentada pela SSR aos membros do Comité de Termo
de Compromisso ao longo da reuniao do Comité, realizada em 24.08.2021, na qual
deliberou sobre o caso.

[81 Grifos nao constam do original.

[91 Os PROPONENTES nao constam como acusados em processos administrativos
instaurados pela CVM. Fonte: Sistema de Inquérito. Ultimo acesso em 22.11.2021.

[10] Deliberado pelos membros titulares de SGE, SEP, SMI, SNC e SPS.
[11] Vide N.E. 11.

[12] Art. 72 O acesso a informacao de que trata esta Lei compreende, entre
outros, os direitos de obter:

(...)

§32 O direito de acesso aos documentos ou as informacoes neles contidas
utilizados como fundamento da tomada de decisao e do ato
administrativo sera assegurado com a edicao do ato decisorio
respectivo.

[13] Art. 32 Para os efeitos deste Decreto, considera-se:

(...)

Xll - documento preparatério - documento formal utilizado como fundamento da
tomada de decisao ou de ato administrativo, a exemplo de pareceres e notas
técnicas.

[14] Art. 20. O acesso a documento preparatério ou informacao nele contida,
utilizados como fundamento de tomada de decisdo ou de ato administrativo, sera
asseqgurado a partir da edicao do ato ou decisao.

[15] Art. 62 O acesso a informacao disciplinado neste Decreto nao se aplica:

| - as hipoteses de sigilo previstas na legislacdao, como fiscal, bancério, de
operacoes e servicos no mercado de capitais, comercial, profissional, industrial e
segredo de justica; e

[16] Deliberado pelos membros titulares de SEP, SGE, SMI, SNC e SPS.

[17] Art. 52 A concessao de vista dos autos de processo administrativo depende de
autorizacao:

(...)

Il - de servidor titular de cargo efetivo de nivel superior que integre o componente
organizacional ou unidade responsavel pela conducao do processo, nos demais



Casos.

(...)

§42 Os pedidos de vista podem ser atendidos em data futura designada de forma a
nao interferir na realizacao de ato ou na adocao de providéncias necessarias a boa
conducao do processo.

Documento assinado eletronicamente por Francisco José Bastos Santos,
Superintendente, em 24/11/2021, as 16:15, com fundamento no art. 62
do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Cesar de Freitas Henriques,
Superintendente Substituto, em 24/11/2021, as 16:16, com fundamento
no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Fernando Soares Vieira,
Superintendente, em 24/11/2021, as 16:24, com fundamento no art. 62
do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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eletronica

Documento assinado eletronicamente por Paulo Roberto Goncalves
Ferreira, Superintendente, em 24/11/2021, as 19:15, com fundamento
no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

il j_.
Jeli i ?
assinatura
eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos
Santos, Superintendente Geral, em 24/11/2021, as 19:49, com
fundamento no art. 62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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i[E] A autenticidade do documento pode ser conferida no site
Frocis = https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo
X’ verificador 1395589 e o codigo CRC 13B6AF79.
."L','g.:":‘.-"f_" This document's authenticity can be verified by accessing
:"""u % https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador"
¥* 1395589 and the "Cédigo CRC" 13B6AF79.
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