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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ 2016/4271

1. Trata-se de proposta conjunta de Termo de Compromisso apresentada por LHYNQZ -
GESTAO DE RECURSOS LTDA. e seu Diretor responsavel pela administracdo de carteiras
de valores mobiliarios, RICARDO GONCALVES, nos autos do Termo de Acusacdo
instaurado pela Superintendéncia de Rela¢Bes com Investidores Institucionais — SIN (Termo
de Acusacdo as fls. 383 a 410).

DOS FATOS

2. O processo foi instaurado a partir de inspecdo realizada pela Superintendéncia de
Fiscalizacdo Externa — SFI na LHYNQZ, com a finalidade de averiguar os procedimentos
adotados na gestdo do Roma Fundo de Investimento Renda Fixa Crédito Privado -
Previdenciario (Roma FIRF CP) e de analise realizada pela area técnica relacionada ao
préprio Roma FIRF CP e ao Roma Agdes Fundo de Investimento em Acbes (Roma FIA),
também sob a gestdo da LHYNQZ.

Desenguadramento da carteira do Roma FIA

3. O Regulamento do Roma FIA estabelecia que o fundo seja destinado exclusivamente a
investidores qualificados e limitava a 50% do seu patriménio liquido as aplicacdes de recursos
em acdes de companhias abertas nao listadas nos segmentos de negociacdo “Novo Mercado”,
“Nivel 2”7, “Nivel 1” e “Bovespa Mais” da BM&FBovespa.

4, Em 07.05.2012, a Administradora do fundo comunicou a gestora que, a partir de

04.05.2012, ativos alocados em acdes de companhias nao listadas nos segmentos com padrédo
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mais elevado de governanga corporativa atingiram 58,90% do patriménio liquido, tendo

indicado a data de 31.05.2012 como estimativa para o reenquadramento da carteira.

5. A Administradora ao ser questionada pela area técnica da CVM, tendo em vista que o
desenguadramento persistia apds 31.05.2012, informou que a situacao se devia a realizagdo de
alguns resgates e que, por possuirem pouca liquidez, o reenquadramento pela venda dos ativos

acarretaria prejuizo irreversivel aos cotistas.

6. A analise das operac0es realizadas no periodo de 04.05.2012 a 27.07.2012 demonstrou
que, no primeiro momento, o desenquadramento foi ocasionado por resgate, 0 que sugere a
hipotese de desenquadramento passivo. No entanto, 0 GESTOR, ao invés de reduzir a
participacdo do fundo nos ativos em questdo, optou por adquirir mais a¢fes nos meses de
maio, junho e julho de 2012, de modo que tais ativos passaram a representar 87,19% do

patrimonio liquido do fundo, em 31.07.2012.

7. Ao serem questionados sobre o aumento da participacdo das agdes, que ampliou o
desenquadramento da carteira, os acusados alegaram que mantiveram a estratégia de comprar
as acGes na mesma proporcao que vinham adquirindo, por considera-las um bom investimento
e na expectativa de que ocorreriam novos aportes de investidores e que, assim, 0

reenquadramento se daria de forma organica.

8. Entretanto, segundo a area técnica, a afirmativa de que as aquisicdes continuaram na
esperanca de que existiriam novos aportes de recursos e para manter a estratégia de
investimento no mesmo ativo, demonstra ndo sé imprudéncia da GESTORA, como também

irresponsabilidade em relacéo aos interesses dos cotistas.

Q. Assim, ao ndo respeitar o limite estabelecido de 50% do patrimdnio liquido, a
GESTORA e seu Diretor responsavel, RICARDO GONCALVES, infringiram o disposto no
artigo 65, inciso XIIl combinado com o artigo 88, 84° e no artigo 65-A, inciso I, todos da
Instru¢cdo CVM n° 409/04.
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Aquisicdo de ativos de instituicoes financeiras para o Roma FIRF CP

10. O Roma FIRF CP era um fundo destinado a receber recursos dos regimes proprios de
previdéncia social instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios, bem como

recursos de entidades fechadas de previdéncia complementar.

11.  Em inspecdo realizada pela SFI, verificou-se que, no periodo de 20.07.2010 a
24.01.2012, foram adquiridos, para a carteira do fundo, 12 (doze) Certificados de Depdsito
Bancario — CDB’s e 4 (quatro) Letras Financeiras — LF’s de emissdo de instituicdes
financeiras, sendo que 15 (quinze) operacbes foram realizadas no mercado secundario e

apenas uma foi adquirida diretamente com o proprio emissor.

12.  De acordo com a SFI, diferentemente das condi¢des de compra do ativo adquirido
diretamente com o proprio emissor, nas 15 (quinze) operacGes realizadas no mercado
secundario, foram identificadas expressivas varia¢des nas condigdes de compra para o fundo,
quando comparadas com outros negocios realizados nas mesmas datas, ou seja, as compras

foram realizadas sempre nos maiores precos e com as menores taxas de remuneracao.

13.  Verificou-se, ainda, que algumas das operagdes foram realizadas no mesmo dia da
emissao dos titulos que, ap6s serem adquiridos por uma distribuidora de valores diretamente
do emissor, foram repassados ao fundo com sobrepreco que variou entre 14% e 40,21%. Além
disso, em outras operagdes que envolveram ativos emitidos no ano de 2008, mas que somente
foram adquiridos pelo fundo em 2010 e 2011, observou-se a ado¢do do mesmo procedimento,

em que a distribuidora em comento se apropriou de grande spread em detrimento do fundo.

14, Ao serem questionados a respeito, a GESTORA e seu diretor RICARDO
GONCALVES alegaram basicamente que desconheciam 0s precos das outras operacoes
registradas na Cetip com 0s mesmos ativos emitidos nas mesmas datas dos negdcios

realizados para o fundo e que tinham a convic¢do de que 0s precos obtidos no mercado
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secundario seriam mais favoraveis do que os que poderiam ser obtidos na aquisi¢do direta

junto aos emissores.

15.  Entretanto, ndo resta ddavida sobre a falta de cuidado da GESTORA para com 0s
interesses dos cotistas do fundo na obtencdo dos melhores precos para os ativos adquiridos,
bem como constatou-se a existéncia de um estreito relacionamento entre a GESTORA e a
distribuidora que participou de todas as operacdes e se apropriou da maior parte da diferenca
(spread) entre os melhores precos das operacgdes realizadas e os precos efetivamente obtidos
pelo Roma FIRF CP.

16.  Mesmo ap6s a Administradora ter vetado que a GESTORA utilizasse a mencionada
distribuidora, devido a realizacdo de operagdes desfavoraveis ao fundo, observou-se que a
distribuidora continuou participando da cadeia de negocios realizados pela GESTORA, néo
mais como contraparte, mas de forma indireta, como intermediéaria de opera¢fes com 0s
mesmos ativos que, ao final, recairiam no fundo. Essa configuragéo resultava no fato de que a

distribuidora ficava com praticamente todo o resultado dos negocios realizados.

17.  Diante disso, ficou evidente que a LHYNQZ e seu diretor, RICARDO GONCALVES,
ndo foram diligentes na aquisi¢cdo dos CDB’s e LF’s para o fundo, ao ndo ter o cuidado de
pesquisar 0 preco dos ativos junto aos emissores, mesmo quando foram emitidos na mesma
data de sua aquisicdo no mercado secundario, tendo, em consequéncia, pago quase R$ 25
milhGes a mais, o que revela o descumprimento do dever de lealdade para com os cotistas, em

infracdo ao disposto no artigo 65-A, inciso I, da Instrugdo CVM n° 409/04.

DA RESPONSABILIZACAO

18.  Ante o exposto, a SIN propds a responsabilizacdo da LHYNQZ — GESTAO DE
RECURSOS LTDA. e de RICARDO GONCALVES, por infracdo ao artigo 65, inciso XIIlI,
combinado com o artigo 88, §84° e ao artigo 65-A, inciso |, todos da Instrucdo CVM n° 409/04.
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DA PROPOSTA DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO

19.  Devidamente intimados, 0s acusados apresentaram suas razdes de defesa, bem como
proposta conjunta de celebragdo de Termo de Compromisso (fls. 459 a 463) em que afirmam
que sempre agiram em busca das melhores condi¢fes e em respeito aos interesses dos fundos
e de seus cotistas e se dispdem a pagar a CVM o montante de R$ 200.000,00 (duzentos mil
reais), sendo R$ 100.000,00 (cem mil reais) cada um. Aduziram ainda, ter cessado as préaticas
apontadas no Termo de Acusacdo, tendo em vista que nem a LHYNQZ nem RICARDO
GONCALVES sao mais gestores dos fundos de investimento Roma FIRF CP e do Roma FIA.

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA - PFE

20.  Em razdo do disposto na Deliberacdo CVM n° 390/01 (art. 7°, § 5°), a Procuradoria
Federal Especializada junto a CVM — PFE/CVM apreciou 0s aspectos legais da proposta de
Termo de Compromisso, tendo concluido pela existéncia de obice diante do ndo oferecimento
de indenizacdo dos prejuizos sofridos pelos fundos de investimento Roma FIRF CP e do
Roma FIA (PARECER n. 00102/2016/GJU - 2/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos
despachos as fls. 465 469).

DOS FUNDAMENTOS DA DECISAO DO COMITE DE TERMO DE
COMPROMISSO

21. O paragrafo 5° do artigo 11 da Lei n° 6.385/76 estabelece que a CVM podera, a seu
exclusivo critério, se o0 interesse publico permitir, suspender, em qualquer fase, o
procedimento administrativo instaurado para a apuracdo de infragdes 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.
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22. Ao normatizar a matéria, a CVM editou a Deliberacdo CVM n° 390/01, alterada pela
Deliberacdo CVM n° 486/05, que dispde em seu artigo 8° sobre a competéncia deste Comité
de Termo de Compromisso para, apds ouvida a Procuradoria Federal Especializada sobre a
legalidade da proposta, apresentar parecer sobre a oportunidade e conveniéncia na celebracéo
do compromisso, e a adequacédo da proposta formulada pelo acusado, propondo ao Colegiado

sua aceitacao ou rejeicao, tendo em vista os critérios estabelecidos no artigo 9°.

23.  Por sua vez, o artigo 9° da Deliberagdo CVM n° 390/01, com a redagdo dada pela
Deliberacdo CVM n° 486/05, estabelece como critérios a serem considerados quando da
apreciacdo da proposta, além da oportunidade e da conveniéncia em sua celebracdo, a
natureza e a gravidade das infracGes objeto do processo, os antecedentes dos acusados e a

efetiva possibilidade de punico, no caso concreto®.

24.  Nesse tocante, hd que se esclarecer que a analise do Comité é pautada pelas grandes
circunstancias que cercam o caso, ndo Ihe 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.

25.  Isto posto, e considerando (i) o dbice juridico para a celebracdo do acordo apontado
pela PFE-CVM em seu Parecer pelo fato de ndo haver proposta de indenizacdo aos prejuizos
sofridos pelos fundos de investimento Roma FIRF CP e do Roma FIA e (ii) a gravidade das
condutas realizadas, 0 Comité entendeu que a proposta de termo de compromisso apresentada
ndo se mostra adequada ao escopo do instituto de que se cuida, razdo pela qual a sua aceitacao

nao se afigura conveniente nem oportuna.

! Ambos os compromitentes foram condenados & pena de multa, no valor de R$ 250 mil/cada, no PAS
RJ2012/4472, pelas mesmas infragdes aqui imputadas. Recurso ainda pendente de julgamento pelo CRSFN.
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DA CONCLUSAO

26.  Em face ao acima disposto, o0 Comité de Termo de Compromisso propde ao Colegiado
da CVM a REJEICAO da proposta conjunta de Termo de Compromisso apresentada por
LHYNQZ - GESTAO DE RECURSOS LTDA. e RICARDO GONCALVES.

Rio de Janeiro, 27 de setembro de 2016.

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS CARLOS GUILHERME DE PAULA AGUIAR
SUPERINTENDENTE GERAL SUPERINTENDENTE DE PROCESSOS
SANCIONADORES

FERNANDO SOARES VIEIRA JOSE CARLOS BEZERRA DA SILVA
SUPERINTENDENTE DE RELACOES COM SUPERINTENDENTE DE NORMAS CONTABEIS
EMPRESAS E DE AUDITORIA

MARIO LU1Z LEMOS Luiz AMERICO DE MENDONCA RAMOS
SUPERINTENDENTE DE FISCALIZACAO GERENTE DE ACOMPANHAMENTO DE
EXTERNA MERCADO 1
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