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Oficio Interno n? 1/2024/CVM/SSE/GSEC-2

Rio de Janeiro e Sao Paulo, 11 de janeiro de 2024.

De: SSE/GSEC-2
Para: SGE

Assunto: Recurso contra a decisao da SSE de encerramento do Processo CVM
n° 19957.005052/2021-34

Prezado Superintendente Geral,

1. Trata-se de recurso contra a decisdao desta SSE - Superintendéncia de
Securitizacao e Agronegdcio de arquivamento do presente processo de reclamacao,
apés envio de Oficio de Alerta a participante. O recurso (1955905 e 1955906) foi
protocolado em 09/01/2024 pela P6r do Sol Urbanizacbes Ltda., CNPJ:
07.707.537/0001-35, que foi a reclamante original do processo ("P6r do Sol" ou
"Reclamante").

I - HISTORICO DOS FATOS

2. Este Processo CVM n° 19957.005052/2021-34 refere-se a uma
reclamacao (1287761 e 1287784) apresentada em 25/05/2021 a SOl -
Superintendéncia de Protecao e Orientacdo aos Investidores pela Pér do Sol em face
da Forte Securitizadora S.A., CNPJ: 12.979.898/0001-70 (“ForteSec” ou
“Reclamada”), alegando apropriacdao do patrim6nio separado, violacdao ao
procedimento de recompra antecipada, irreqgularidade na liberacao das garantias, e
violacdo ao dever de informar na operacao relativa as 1932, 1942, 1952 e 1962
Séries da 12 Emissao de CRIs - Certificados de Recebiveis Imobiliarios da
ForteSec. O processo foi remetido pela SOl a SSE em 26/02/2022 (1450408), e
encaminhado pela SSE a GSEC-2 - Geréncia de Securitizacdo e Agronegdcio 2 em
10/03/2022 (1456858). Os fatos reclamados remontam ao 2° semestre de 2020 e ao
1° semestre de 2021, anteriormente ao ato de publicacao da Resolucao CVM n°
60/21 e, portanto, foram analisados sob a égide da Instrucao CVM n° 414/04 e da
Lei n® 9.514/97.

3. Conforme mostram os documentos 1415899 e 1415903 deste processo,



a ForteSec  apresentou, em 23/12/2021, resposta ao  Oficio ne
1070/2021/CVM/SOI/GOI-2 enviado a eles pela SOl em 02/12/2021 (1401577 e
1401595), contendo sua manifestacdo quanto a essa reclamacao da Por do Sol. Essa
resposta foi enviada apds pedido de dilacao de prazo apresentado pela ForteSec em
07/12/2021 (1404855 e 1404856), o qual foi concedido pela SOl na mesma data
(1404857).

4, Em 14/04/2022, em virtude da resposta da ForteSec de 23/12/2021, a
Por do Sol apresentou a SOl reclamacao complementar contra a securitizadora,
juntamente com pedido de vista ao processo (1497044 e 1497045). Esse pedido de
vista foi atendido pela GSEC-2 e pela SOI-CDC - Centro de Consultas em 12/05/2022
e 02/06/2022, respectivamente, como mostram o Despacho GSEC-2 n° 1498375 e o
email n° 1519168.

5. A andlise do caso foi realizada e fundamentada pela GSEC-2 através dos
213 paragrafos do Parecer Técnico n° 43/2023-CVM/SSE/GSEC-2 (1920902), como
mostra o Despacho GSEC-2 n° 1920904. Segue um breve relato das conclusdes
sobre a reclamacao:

a)Violacao ao dever de informar: (i) descumprimento do prazo do
contrato de cessao para informar ao cedente o valor de recompra
antecipada dos créditos imobiliarios que compunham o lastro do CRI
(atraso de 6 a 8 dias Uteis pela ForteSec); e (ii) descumprimento de 16
(dezesseis) obrigacdes nao-pecuniarias da operacao, conforme
informado pela Vortx DTVM (agente fiduciario) através de fato
relevante divulgado em 17/12/20.

b)Violacao ao procedimento de recompra antecipada: o resgate
antecipado dos CRI deveria ter ocorrido em 22/02/21, porém ocorreu
em 24/02/21.

c) Irreqularidades na liberacao de garantias: nenhuma irregularidade
detectada, uma vez que nao foi identificado descumprimento a
dispositivo expressamente previsto no Termo de Securitizacao (o qual
nao obrigava o envio de documentos especificos sobre garantias pela
ForteSec a Por do Sol apds a recompra dos créditos imobiliarios pelo
cedente ou apés a liguidacao antecipada do CRI), podendo ter ocorrido
eventual descumprimento de algum outro contrato firmado entre as
partes, o que fugiria a competéncia da CVM.

d)Apropriacao indevida do patrimOnio separado, com a retencao de
cerca de R$ 2,2 milhdes pela ForteSec: constatou-se que a matéria
envolve condicdes comerciais firmadas entre as partes, em contrato
apartado, as quais sao objeto de disputa arbitral e judicial, o que
estaria fora da competéncia desta Autarquia.

6. Conforme descrito na secao /V - Conclusdo do referido parecer técnico,
apos anadlise, a GSEC-2/SSE identificou a seguinte infracao neste caso referente aos
itens "a" e "b" acima: Forte Securitizadora S.A. -> art. 12 da Lei n°® 9.514/97 (falha
na administracao do patrimonio separado).

7. Contudo, conforme também descrito no parecer técnico, tal infracao
identificada, no entendimento da GSEC-2, o qual foi corroborado por esta SSE, nao
justificou a abertura de um PAS - Processo Administrativo Sancionador, visto que a
mesma nao apresentou alto grau de reprovabilidade ou de repercussao,
expressividade de valores relacionados a conduta, ou impacto da conduta na
credibilidade do mercado de capitais, além de nao terem sido observados prejuizos
causados a investidores. Destaca-se, ainda, que nao houve reclamacao de
investidor.



8. Dessa forma, nos termos do art. 4°, inciso |, alinea "b" e §2°2 da
Resolucdo CVM n° 45/21 ("RCVM 45"), a SSE julgou que o envio de Oficio de Alerta
representava uma medida de supervisao adequada para 0 caso aqui tratado. Assim,
a SSE enviou a ForteSec, em 12/12/2023 (1939415), o Oficio de Alerta n¢
8/2023/CVM/SSE/GSEC-2 (1920903).

9. Conforme descrito no Despacho GSEC-2 n° 1920904, apds o envio desse
Oficio de Alerta a ForteSec, o processo foi arquivado na GSEC-2 e na SSE, tendo sido
devolvido a SOI, para comunicacdo a Reclamante sobre a analise realizada, as
medidas adotadas, e seu consequente arquivamento. A SOI realizou a comunicacao
a Poér do Sol por email em 17/12/2023 (1943093), encaminhando a Reclamante a
integra do Parecer Técnico n°® 43/2023-CVM/SSE/GSEC-2.

I1 - DO RECURSO

10. A Reclamante, apesar de concordar com a infracao identificada pela SSE
no caso, afirma que o parecer desconsiderou aspectos relevantes da disputa quanto
as alegacdes envolvendo a apropriacao indevida de recursos do patrimbnio
separado e proferiu decisao sem a fundamentacao adequada quanto a este ponto.
Apds repisar, de forma resumida, alguns itens ja trazidos na reclamacao original, a
Por do Sol alega que a SSE, de forma equivocada e desmotivada, desconsiderou o
teor das clausulas 2.6 e 4.4 do Contrato de Cessao, que vedam expressamente
compensacdes e retencbes do patrimbnio separado, independentemente da
motivacao da retencao.

11. Desse modo, prosseguem, independentemente dos motivos pelos quais
a retencao foi realizada e da existéncia de eventuais prejuizos (e eles nao existem),
a ForteSec violou o Contrato de Cessao e as normas do mercado de capitais, de
modo que deve ser acolhido este recurso, a fim de que o Colegiado determine que a
SSE fundamente e revise seu entendimento especificamente no que diz respeito a
apropriacao do patrimbnio separado, concluindo-se pela instauracao de processo
administrativo sancionador, nos termos do art. 42, §42 da RCVM 45.

12. A Por do Sol descreve parte dos paragrafos 173 e 174 do parecer
técnico, a saber:

"(i) nao teria ficado claro que as retencées realizadas pela Fortesec se refeririam
a itens que “nao tinham a ver com despesas previstas no Termo de
Securitizacao ou no Contrato de Cessao, e que, portanto, representariam uma
apropriacdo indevida de recursos do patriménio separado pela securitizadora”; e
(i) eventuais compensacoes e retencées relativas a cobranca de multa por
descumprimento do suposto direito de preferéncia devem ser tratadas na esfera
apropriada, considerando que se tratar de condicbées comerciais firmadas entre
as partes."

13. Quanto ao item (i), a Reclamante afirma que o parecer da SSE carece de
fundamentacao, o que impde a interposicao deste recurso, pois a SSE nao teria se
manifestado sobre aspecto essencial da reclamacao: independentemente de sua
motivacao, a compensacao e retencao de valores era vedada pelas cldusulas 2.6,
4.4, item “a” e 7.1.2, todas do Contrato de Cessao.

14. A recorrente afirma que a SSE concluiu que nao haveria evidéncias de
violacao expressa ao Termo de Securitizacao ou ao Contrato de Cessao, mas que o
entendimento estaria equivocado e a SSE foi omissa e contraditéria ao assim
entender. Apontam que, na fundamentacao do parecer técnico, sequer hd mencao
as clausulas em questdo, a despeito de sua relevancia, sendo ambas tratadas
somente nos trechos em que sao reproduzidas as alegacdes da Por do Sol, sem gue
sejam sequer consideradas nas razdes e fundamentacao da SSE.

15. Sobre a retencao de valores pela ForteSec e a chamada "clausula de



entendimento integral”, a Reclamante afirma que o tema foi tratado de forma
contraditéria no Parecer Técnico. Ao mesmo tempo em que se consignou que se
trata de “matéria comercial que foge a competéncia da CVM", também se entendeu
gue (i) a interpretacdo das clausulas 16.8 e 19.7 do Contrato de Cessao admitiria
gue a Proposta de Assessoria nao esta mais em vigor e (ii) a interpretacao da
ForteSec sobre a referida proposta nao estaria necessariamente errada.

16. Assim, aduz a Reclamante, se o tema é privado das partes, ndao ha
necessidade de que o Parecer Técnico se debruce sobre eles. Se houve
aprofundamento, o entendimento consignado no referido parecer deve ser
devidamente fundamentado. Além disso, as clausulas 14 e 8.12 do Termo de
Securitizacao nada preveem sobre a possibilidade de pagamento de eventuais
multas com o0s recursos do patrimOnio separado. Também ndo hdé previsao
divergente de tal entendimento no Contrato de Cessao e tampouco existe previsao
nesse sentido na legislacao cabivel.

17. A Por do Sol afirma que, especificamente quanto ao seu entendimento
acerca da taxa de sucesso e estruturacao, o parecer técnico também carece de
fundamentacao. A despeito de entender que as referidas taxas foram pagas logo no
inicio da operacao em 2018 e nao no momento da liquidacdo antecipada ocorrida
em 2021, nos termos das clausulas 2.2 e 2.2.1, “a” do Contrato de Cessao, nao
concluiu que o valor de R$ 1.136.747,33 foi indevidamente retido pela Reclamada
(8§ 169/171).

18. Quanto ao item (ii), a recorrente informa que esta trazendo ao
conhecimento da CVM a Sentenca Arbitral Final proferida no procedimento arbitral
instaurado pela Por do Sol contra a ForteSec para tratar, dentre outros pedidos, do
recebimento de valores que foram indevidamente retidos e compensados pela
ForteSec no contexto da liquidacao dos CRI. A Reclamante alega que, de forma
diversa da SSE, a referida sentenca condenou a ForteSec ao pagamento do valor de
R$ 2.288.490,54.

19. Apontam que, na ocasiao, a ForteSec alegou que apenas as verbas do
patrimoénio separado estariam protegidas. Desse modo, apds a liquidacao da
operacao e a emissao do Termo de Quitacao, esse valor remanescente se
reintegraria ao patriménio comum da securitizadora e ele seria passivel de
compensacdes. Para a Reclamante, nenhum valor poderia ser compensado, antes ou
depois da emissao da quitacao.

20. A POr do Sol descreve que o Tribunal Arbitral entendeu que a clausula
2.6 do Contrato de Cessao vedou expressamente qualquer compensacao de verbas
relacionadas a relagcao entre as partes, nos termos do art. 375 do Cddigo Civil. Se o
objetivo da referida cldusula fosse vedar apenas a compensacao de obrigacdes que
integrassem o patrimonio separado, ela seria redundante e desnecessaria.

21. A Reclamante também repete, ao longo do recurso, alguns
apontamentos ja trazidos em sua reclamacao original e em sua reclamacao
complementar, como por exemplo, o fato que as partes renunciaram ao direito de
compensar valores no Contrato de Cessao, suas consideracdes a respeito dos
apontamentos da resposta da ForteSec a CVM, outros apontamentos referentes a
existéncia da chamada "clausula de entendimento integral" no Contrato de Cessao e
no Termo de Securitizacdao, o momento do término do patriménio separado na
operacao, entre outros.

22. Desse modo, a P6ér do Sol conclui seu recurso solicitando o seguinte:

"34. Em razdo dos argumentos acima, a Reclamante, respeitosamente, solicita
que a SSE reconsidere a opinido manifestada no Parecer Técnico para
determinar a abertura do processo sancionador contra a Fortesec, nos termos do



art. 42, § unico da RCVM 46.

35. Caso a I. Area Técnica reitere o entendimento exarado no Parecer Técnico, a
Reclamante solicita que o presente recurso seja encaminhado para apreciacao
do Colegiado desta Autarquia, nos termos do art. 4° §6°2 da RCVM 45,
postulando-se que seja determinado que a SSE revise e fundamente seu
entendimento, concluindo-se pela instauracdao do processo administrativo
sancionador.

36. Os documentos relativos ao procedimento arbitral e ao respectivo
cumprimento de sentenca sao sigilosos. Por isso, a fim de que referida
documentacao seja juntada aos autos, requer-se que o feito passe a tramitar sob
sigilo. Tdo logo deferido o pedido, a documentacdo serd acostada aos autos pela

Reclamante."
11l - DA ANALISE DO RECURSO PELA SSE/GSEC-2
23. Inicialmente, cumpre ressaltar que o0 presente recurso contra o

procedimento adotado pela SSE em processo com potencial sancionador foi
analisado nos termos do art. 42, § 49, da RCVM 45, transcrito mais adiante neste
Oficio Interno.

24. Assim, diferentemente do que alega a Reclamante, a SSE nao deixou de
se manifestar sobre aspecto essencial da reclamacao, uma vez que analisou, sim, a
guestao do cabimento ou nao da devolucao de valores pela ForteSec a Por do Sol,
alegada desde a reclamacao original pela Reclamante. Como se vé no Parecer
Técnico n°® 43/2023-CVM/SSE/GSEC-2 (1920902), a questao da alegacao da Por do
Sol sobre a ocorréncia de apropriacao indevida de patrimbénio separado pela
ForteSec teve uma sub-secao exclusiva do parecer dedicada ao tema, qual seja, a
sub-secao lll.4, que se estende do paragrafo n°® 155 ao paragrafo n° 190. Ou seja, ha
extensa fundamentacao.

25. O fato de a Reclamante destacar neste recurso apenas parte de dois
paragrafos especificos do parecer técnico (quais sejam, os paragrafos 173 e 174),
bem como trechos de alguns outros paragrafos do parecer de forma espalhada, e
tecer suas consideracdées em cima dos mesmos, nao significa que a SSE tenha
deixado de fundamentar sua decisao.

26. Ainda, o fato de a sub-secao lll.4 nao fazer mencao especifica a
numeracao das clausulas 2.6 e 4.4 do Contrato de Cessao nao significa, em
absoluto, uma auséncia de fundamentacao da SSE no que se refere ao tema da
alegada apropriacao indevida do patrimonio separado, como a Por do Sol tenta fazer
parecer em seu recurso. A simples leitura da sub-secao Ill.4 deixa claro que a
matéria foi devidamente analisada e as conclusbes ali constantes foram
devidamente fundamentadas, independentemente  de  haver ou nao
mencao especifica a numeracao das cldusulas 2.6 e 4.4 do Contrato de Cessao.

27. Uma vez que as consideracdes da SSE sobre o tema relativo a alegada
apropriacao indevida do patrimOnio separado ja se encontram expostas no Parecer
Técnico n° 43/2023-CVM/SSE/GSEC-2 (1920902), entendemos nao haver
necessidade de repeti-las aqui neste Oficio Interno.

28. Sobre as consideracdes da Por do Sol neste recurso, que a analise da
SSE a respeito da retencao de valores pela ForteSec e a "cldusula de entendimento
integral" seria contraditéria, entendemos que a alegacao nao faz sentido. Como a
area técnica esta verificando o tema durante a analise do processo, é natural que
ela forneca sua interpretacao ao fazer a leitura de determinadas clausulas presentes
nos documentos da operacao, tais como o Contrato de Cessao e o Termo de
Securitizacao. O fato de a area técnica ter concluido, apds analise, que o tema é
privado das partes, por envolver questao comercial firmada entre elas, nao significa
gue o parecer técnico nao poderia sequer ter se debrucado sobre o tema. Ao



contrario do alegado pela Pér do Sol, o entendimento da &rea técnica sobre esse
assunto foi, sim, devidamente fundamentado na sub-secao Ill.4 do parecer técnico.
Portanto, nao ha qualquer tratamento contraditério pela area técnica, como faz
parecer a Reclamante em seu recurso.

29. Observa-se também que, sobre o entendimento de que a SSE, acerca do
tema relativo a taxa de sucesso e estruturacao, teria deixado de fundamentar seus
apontamentos, esclarecemos que a alegacao do recurso é improcedente, uma vez
gue o tema é tratado na sub-secao lll.4 do parecer técnico. Ocorre apenas que a Por
do Sol discorda do entendimento da SSE.

30. Assim, observa-se que o presente recurso €, na verdade, somente uma
manifestacao da irresignacao da Por do Sol pelo fato de a CVM, ao ter realizado a
andlise do caso, nao ter concordado inteiramente com seus apontamentos, trazidos
na reclamacao original e na reclamacao complementar, em particular no que se
refere a questdao da apropriacdao indevida do patrimbnio separado alegada pela
Reclamante, que envolve valor financeiro em disputa arbitral e judicial entre as
partes (P6r do Sol e ForteSec).

31. Ainda, o fato de, segundo o que relata a P6r do Sol em seu recurso, ter
ocorrido uma decisao de Tribunal Arbitral que lhe favorece com relacao a
interpretacao de cldusulas previstas no Contrato de Cessao da operacao (como a
cldusula 2.6 por eles citadas, por exemplo) nao implica necessariamente a
ocorréncia de uma infracdo as normas da CVM, como a Reclamante tenta fazer
parecer em seu recurso.

32. Além disso, destacamos que, diferentemente do que pode dar a
entender o recurso da Reclamante, nao cabe a SSE condenar a ForteSec a realizar o
pagamento de qualquer valor a Pér do Sol, devendo tal matéria comercial ser
tratada, conforme pleiteado pelas partes, pelo préprio tribunal arbitral, como foi
feito, ou pela Justica, e nao por esta Autarquia.

33. Ademais, a Por do Sol relata que, apds o entendimento manifestado pelo
Tribunal Arbitral, a Reclamante ajuizou acao de cumprimento de sentenca arbitral,
enguanto que a ForteSec ajuizou nova acao para discutir a vigéncia de Proposta de
Assessoria firmada entre as partes e uma suposta violacdao ao direito de preferéncia
pela P6r do Sol. Logo, fica claro que se trata de uma disputa comercial que
prossegue entre as partes, e nesse contexto, observa-se que a Pér do Sol
permanece tentando atrair a competéncia da CVM para a mesma, alegando, agora,
uma suposta auséncia de fundamentacao pela area técnica em seu parecer, algo
gue nao houve.

34. Assim, apesar das consideracdes da Pér do Sol em seu recurso, esta SSE
entende que nao foram trazidos elementos novos que pudessem alterar as
conclusdes anteriores desta drea técnica. Tampouco ha elementos que justifiqguem o
conhecimento pelo Colegiado, como detalhado a seguir.

35. Conforme dispbe o art. 4°, § 4° da Resolucao CVM n° 45/21, nao cabe
recurso dos participantes contra decisdes das superintendéncias da CVM pelo
arquivamento de processos em decorréncia da inexisténcia de irregularidades no
caso, ou, havendo irregularidades, da pouca relevancia da conduta, e baixa
expressividade da ameaca ou lesao ao bem juridico tutelado, com a utilizacao de
outros instrumentos ou medidas de supervisao que a superintendéncia julgar mais
efetivos, exceto se a decisao da superintendéncia nao estiver fundamentada, ou se
estiver em desacordo com posicionamento prevalecente do Colegiado, cabendo ao
recorrente demonstrar expressamente a ocorréncia de uma dessas duas situacdes.
Transcrevemos:

Art. 4°, § 4° da Resolucao CVM n° 45/21



"Art. 4° Considerando as informacées obtidas na investigacdo das infracées
administrativas, as superintendéncias podem:

| - deixar de lavrar termo de acusacdo nos casos em que concluirem:
a) pela inexisténcia de irregularidades ou pela extincdo da punibilidade; ou

b) pela pouca relevancia da conduta, a baixa expressividade da ameaca ou da
lesdo ao bem juridico tutelado e a possibilidade de utilizacdo de outros
instrumentos ou medidas de supervisao que julgarem mais efetivos;

(..

§ 42 Somente cabe recurso da decisao contida no inciso I, do caput, se ausente a
fundamentacao ou caso esteja em desacordo com posicionamento prevalecente
no Colegiado.

§ 52 No recurso de que trata o § 4° incumbe ao recorrente demonstrar
expressamente a auséncia de fundamentacdo ou a dissonédncia em relacdo ao
posicionamento prevalecente do Colegiado.

(.)"

36. No processo em tela, como ja dito anteriormente, a SSE optou pelo envio
do Oficio de Alerta n? 8/2023/CVM/SSE/GSEC-2 (1920903) a ForteSec, julgando que
essa medida de supervisao mostrava-se mais efetiva neste caso, dada a baixa
expressividade da infracao identificada.

37. Como fica claro pela analise dos autos deste processo, nao houve
auséncia de fundamentacao por parte desta area técnica, uma vez que o Parecer
Técnico n® 43/2023-CVM/SSE/GSEC-2 (1920902) traz todo o detalhamento da andlise
realizada e dos motivos que levaram ao arquivamento do processo pela area
técnica, apds o envio de Oficio de Alerta a Reclamada. Do mesmo modo, nao ha, na
analise realizada pela area técnica, dissonancia em relacao a posicionamento
prevalecente do Colegiado da CVM.

IV - DA CONCLUSAO

38. Portanto, a SSE sugere que o Colegiado da CVM corrobore seu
entendimento, de forma a deliberar pelo nao conhecimento do recurso apresentado
pela Por do Sol, haja vista que nao foram atendidos os requisitos previstos no art. 4°,
§ 4°, da RCVM 45.

39. Por fim, propde-se que a relatoria do presente caso seja conduzida pela
SSE/GSEC-2.

Atenciosamente,

Thiago Ferraz
Analista (GSEC-2)

Luis Felipe Marques Lobianco
Gerente de Securitizacao e Agronegdcio 2 (GSEC-2)

Bruno de Freitas Gomes
Superintendente de Securitizacdao e Agronegdcio (SSE)
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https://super.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador"
* 1957009 and the "Cddigo CRC" C79EE1E1.
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