Diario Eletrénico da CVM em
25/10/2023

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

EXTRATO DE SESSAO DE JULGAMENTO

DO PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM n? 19957.002026/2019-
30

Data do julgamento: 26/09/2023
Relatora: Diretora Flavia Perlingeiro

Acusados:

Global Equity Administradora de Recursos S.A.
Petrépolis Construcdes Ltda.

Carlos Cesar da Silva Ruiz

Frederico Silva Dantas

José Manuguerra

Julius Haupt Buchenrode

Luiz Anténio Penna Franca

Marco Antonio de Freitas Pinheiro

Onito Barnabé Barbosa Junior

Patricia Araujo Branco

Citibank Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A.

Erick Warner de Carvalho

Ementa: Apuracdo de responsabilidades pela pratica de operagdes fraudulentas no
mercado de valores mobilidrios (itens | e Il, “c”, da Instrucao CVM n? 8/1979); por
descumprimento do dever de lealdade em gestao de fundo de investimento (art. 65-
A, inciso I, da Instrucao CVM n° 409/2004); e por descumprimento do dever de
fiscalizar a prestacao de servicos de terceiros contratados por fundo de investimento
(art. 65, inciso XV, da Instrucao CVM n° 409/2004). Absolvicdes e Multas.

Decisao: Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da Comissao de
Valores Mobilidrios, com base na prova dos autos e na legislacao aplicavel, por
unanimidade de votos, decidiu:

(i) pela absolvicao de Petrépolis Construcdes Ltda. quanto a alegada



pratica de operacao fraudulenta no mercado de valores mobilidrios, consoante
definida no item Il, “c”, e vedada pelo item | da Instru¢cao CVM n? 8/1979;

(ii) pela absolvicao de Citibank DTVM S.A., na qualidade de
Administradora do GE FIP, e seu diretor responsavel pela administracao de carteiras,
Erick Warner de Carvalho, quanto a alegada falha no dever de fiscalizar servicos
prestados pela Gestora do GE FIP, em infracao ao art. 65, inciso XV, da Instrucao
CVM n2 409/2004;

(iii) pela condenacao de Global Equity Administradora de Recursos S.A.,
Julius Haupt Buchenrode e Patricia Branco, a multa pecuniaria individual no
montante de R$500.000,00 (quinhentos mil reais), para cada um, pela pratica de
operacao fraudulenta no mercado de valores mobilidrios, consoante definida no item
Il, “c”, e vedada pelo item | da Instrucao CVM n? 8/1979;

(iv) pela condenacao de Carlos Cesar da Silva Ruiz, Frederico Silva
Dantas, José Manuguerra, Luiz Antbnio Penna Franca, Marco Antonio de Freitas
Pinheiro e Onito Barnabé Barbosa Junior, a multa pecuniaria individual no montante
de R$425.000,00 (quatrocentos e vinte e cinco mil reais), para cada um, pela prética
de operacdo fraudulenta no mercado de valores mobilidrios, consoante definida no
item Il, “c”, e vedada pelo item | da Instrucao CVM n? 8/1979;

(v) pela condenacao de Global Equity Administradora de Recursos S.A.,
na qualidade de Gestora do GE FIP, a multa pecuniaria no montante de
R$300.000,00 (trezentos mil reais), por descumprimento do dever de lealdade, em
infracao ao art. 65-A, inciso |, da Instrucao CVM n2 409/2004; e

(vi) pela condenacao de Julius Haupt Buchenrode, na qualidade de
diretor responsavel da Global Equity pela administracao de carteiras de valores
mobiliarios, a multa pecuniaria no montante de R$150.000,00 (cento e cinquenta mil
reais), por descumprimento do dever de lealdade, em infracao ao art. 65-A, inciso I,
da Instrucao CVM n? 409/2004.

O Colegiado decidiu também que o resultado do julgamento deste
Processo seja comunicado ao Ministério PUblico Federal no Distrito Federal, para as
providéncias que entender cabiveis no ambito de sua competéncia. .

Os acusados punidos terao um prazo de 30 dias, a contar da
comunicacao da decisao da CVM, para interpor recurso voluntario ao Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional, nos termos do art. 70 da Resolucao CVM
n2 45/2021.

Presentes os advogados Anna Carolina Penalber, representando Global
Equity Administradora de Recursos S.A.; Carlos Cesar da Silva Ruiz; José
Manuguerra; Julius Haupt Buchenrode; Luiz Anténio Penna Franca; Marco Antdénio de
Freitas Pinheiro; Onito Barnabé Barbosa Junior; e Patricia Aradjo Branco e Julian
Chediak, representando Citibank Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A.;
e Erick Warner de Carvalho.

Presente o Procurador Celso Luiz Rocha Serra Filho, representante da
Procuradoria Federal Especializada da CVM.

Participaram desta Sessao de Julgamento os Diretores Joao Accioly, Otto



Lobo e Flavia Perlingeiro, que presidiu a Sessao.

O Presidente da CVM, Joao Pedro Nascimento, declarou-se impedido e
nao participou do julgamento do processo.

Q Documento assinado eletronicamente por Otto Eduardo Fonseca de
mig}f:g @ Albuquerque Lobo, Diretor, em 23/10/2023, as 14:38, com fundamento no
art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Q Documento assinado eletronicamente por Flavia Martins Sant Anna
hd CVM @ Perlingeiro, Diretor, em 23/10/2023, s 18:52, com fundamento no art. 6°
do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Q Documento assinado eletronicamente por Joao Carlos de Andrade Uzéda
mg}’j:g @ Accioly, Diretor, em 23/10/2023, as 20:13, com fundamento no art. 62 do
Decreto n® 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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A autenticidade do documento pode ser conferida no site
£ https://super.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo verificador

LI https://super.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cddigo Verificador"
“" 1898893 and the "Cdédigo CRC" 93A307FD.


https://super.cvm.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0&cv=1898893&crc=93A307FD
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2019/4868
(Processo Eletronico n° 19957.002026/2019-30)
Reg. Col. 1672/19

Acusados: Global Equity Administradora de Recursos S.A.
Petropolis Construcdes Ltda.

Carlos Cesar da Silva Ruiz

Frederico Silva Dantas

José Manuguerra

Julius Haupt Buchenrode

Luiz Anténio Penna Franca

Marco Antonio de Freitas Pinheiro

Onito Barnabé Barbosa Junior

Patricia Araujo Branco

Citibank Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
Erick Warner de Carvalho

Assunto: Apuracdo de responsabilidades pela pratica de operagGes fraudulentas no
mercado de valores mobiliarios (itens I e II, “c”, da Instru¢do CVM n° 8/1979);
por descumprimento do dever de lealdade em gestdo de fundo de investimento
(art. 65-A, inciso I, da Instrugdo CVM n° 409/2004); e por descumprimento do
dever de fiscalizar a prestacdo de servicos de terceiros contratados por fundo
de investimento (art. 65, inciso XV, da Instru¢cdo CVM n° 409/2004).

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro
RELATORIO

l. OBJETO

1. Trata-se de processo administrativo sancionador (“PAS”) instaurado pela Superintendéncia
de Supervisdo de Investidores Institucionais (“SIN” ou “Acusacdo”), em face de Global Equity
Administradora de Recursos Ltda. (“Global Equity” ou “Gestora”), Petropolis Construgdes Ltda.
(“Petrdpolis”), Carlos Cesar da Silva Ruiz (“Carlos Ruiz”), Frederico Silva Dantas (“Frederico
Dantas”), José Manuguerra, Julius Haupt Buchenrode (“Julius Buchenrode™), Luiz Antonio Penna
Franca (“Luiz Franca”), Marco Antonio de Freitas Pinheiro (“Marco Pinheiro”), Onito Barnabé
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Barbosa Janior (“Onito JUnior”), Patricia Aratijo Branco (“Patricia Branco”), Citibank Distribuidora
de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (“Citibank DTVM” ou “Administradora”) e Erick Warner de
Carvalho (“Erick Carvalho” e, em conjunto com todos os demais, “Acusados”).

2. Global Equity, Petrépolis, Carlos Ruiz, Frederico Dantas, José Manuguerra, Julius
Buchenrode, Luiz Franca, Marco Pinheiro, Onito Janior e Patricia Branco foram acusados por alegada
pratica de operacao fraudulenta no mercado de valores mobiliérios, consoante definida no item II,
“c”1, da Instrugdo CVM (“ICVM”) n° 8/1979, ent&o vigente, e vedada pelo item | da mesma Instrucéo,
no contexto de atividades e operacOes, direta ou indiretamente, relacionadas ao Global Equity
Properties Fundo de Investimento em Participagdes (“GE FIP” ou “Fundo”).

3. Global Equity, na qualidade de gestora do GE FIP, e seu diretor responsavel perante a CVM
pela administracdo de carteiras de valores mobiliarios, foram também acusados por alegado
descumprimento do seu dever de lealdade, em infragdo ao art. 65-A, inciso 12, da ICVM n° 409/2004.

4, Citibank DTVM, na qualidade de administradora do GE FIP, e seu diretor responsavel pela
administracdo de carteiras de valores mobiliarios, Erick Carvalho, foram acusados por alegado
descumprimento do dever de fiscalizar servicos prestados por terceiros contratados pelo GE FIP, em
infracdo ao art. 65, inciso XV3, da ICVM n° 409/2004, aplicavel aos fundos de investimento em
participacéo (“FIPs”) por forca de seu art. 119-A*.

1. ORIGEM

5. Este PAS originou-se do processo administrativo (“PA”) CVM n°® 19957.008087/2016-68,
instaurado em 17.11.2016, em que foram apurados os fatos constantes do Relatdrio de Inspecéo
CVM/SFI/GFE-1/N°02/2017-REI° (“REI” ou “Relatdrio de Inspecdo”), de 10.10.2017, que

1] - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediérios e aos demais participantes do
mercado de valores mobiliarios, a criacdo de condi¢des artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios, a
manipulacdo de preco, a realizacdo de operagdes fraudulentas e o uso de praticas ndo equitativas. Il - Para os efeitos desta
Instrucdo conceitua-se como: (...) ) 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 operacao, para o intermediario ou para terceiros (...). A ICVM n° 08/1979 foi revogada e
substituida pela Resolugdo CVM n° 62/2022.

2 Art. 65-A. O administrador e o gestor estdo obrigados a adotar as seguintes normas de conduta: | — exercer suas
atividades buscando sempre as melhores condi¢des para o fundo, empregando o cuidado e a diligéncia que todo homem
ativo e probo costuma dispensar a administracao de seus proprios (...). A ICVM n° 409/2004 foi revogada e substituida
pela Instrucdo CVM n° 555/2014, que, por sua vez, serd revogada e substituida pela Resolugdo CVM n° 175/2022.

3 Art. 65. Incluem-se entre as obrigacées do administrador, além das demais previstas nesta Instrugéo: XV — fiscalizar os
servigos prestados por terceiros contratados pelo fundo.

4 Art. 119-A. Esta Instrucdo aplica-se a todo e qualquer fundo de investimento registrado junto a8 CVM, no que nédo
contrariar as disposi¢fes das normas especificas aplicaveis a estes fundos.

5 Doc. 0697314.
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formalizou os achados da inspec¢éo conduzida pela Superintendéncia de Fiscalizagdo Externa (“SFI1”),
a partir da Solicitacdo de Inspecéo n° 03-2017/2016-CVM/SIN/GIE, de 17.11.2016 (“Solicitacdo de
Inspecdo”), que demandou a realizacdo de acOes fiscalizatdrias sobre a atuacdo de determinadas

pessoas fisicas e juridicas direta ou indiretamente relacionadas ao GE FIP, entre eles, os Acusados.

6. Segundo a SIN, conforme constante do termo de acusacdo lavrado neste PAS (“Termo de
Acusacdo” ou “TA”)S a Solicitagdo de Inspecdo decorreu da constatacio de “acentuada
deterioracdo ” do valor patrimonial das cotas do GE FIP entre junho de 2015 e junho de 2016. Em
tabela aposta no TA’, foi apontado que, em junho de 2014, o patrimonio liquido (“PL”) do Fundo era
de R$ 875.525.134,40 e o valor de cada cota era de R$ 203.964,18. Em junho de 2016, todavia, esses
numeros reduziram-se a negativos R$ 140.667.360,78 e negativos R$ 32.772,49, respectivamente.

7. Levando em consideracdo que a totalidade dos cotistas do Fundo, salvo a Global Equity, eram
entidades fechadas de previdéncia complementar (“EFPC”) referentes a empresas estatais “cuja
possivel exposi¢ao a ingeréncias politicas torna seus investimentos mais suscetiveis a fraudes”, e que
0 GE FIP foi “alvo da ‘Operacédo Greenfield’ da Policia Federal e do Ministério Publico Federal”;
a SIN pontuou que os principais objetivos da inspecao eram os de (i) verificar a diligéncia de gestores
e administradores na aquisicdo de ativos; e (ii) a devida influéncia sobre tais ativos, sendo que ambos
0s pontos, considerados em conjunto, indicariam uma devida destinagao aos recursos dos cotistas.

8. Consoante relatado pela SIN, “ao iniciar o trabalho de campo, a equipe SFI apurou que a
Brasil Plural Gestao de Produtos Estruturados Ltda. [(“BP”)], gestora do [Fundo] a partir de
22.07.2016, havia conduzido investigacdo sobre fatos pertinentes ao [GE FIP] ocorridos
anteriormente a transferéncia de gestdo do Fundo®”, que resultou em dendncia® encaminhada pela
BP (“Denuncia BP”), em 16.09.2016, a Procuradoria Federal Especializada Junto a CVM (“PEE-
CVM”), que apontou certas irregularidades que teriam sido praticadas pela Global Equity quando da
sua atuacao como gestora do Fundo, das quais teve conhecimento ao substitui-la nessa funcéo. Tais
irregularidades foram objeto do “Relatdrio Final Brasil Plural”, elaborado pela BP, com data-base de
junho de 2016 (“Relatério BP”’), documento que deu subsidio a Dendncia BP.

I1l.  ACUSACAO

9. Descreve-se abaixo a estrutura organizacional, que, segundo a Acusacéo, retratava o “Grupo

6 Doc. 0694914.

" Tabela intitulada “Tabela 2 — Evolugdo FIP Global Equity” (Doc. 0694914, fls. 2).

8 A Global Equity atuou como gestora do GE FIP de 26.12.2008 a 21.07.2016, sendo posteriormente substituida no
exercicio desta funcédo pela BP, em 22.07.2016

° Doc. 0697330.
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Global Equity” (“Grupo GE”), bem como a sua relagdo com a maior parte dos Acusados. Na
sequéncia, sdo apresentadas as irregularidades, segundo apontadas pela SIN, no dmbito do Fundo,

descrevendo, ainda, as manifestacfes preliminares dos Acusados, a analise da SIN e as imputaces.
(A) Estrutura Organizacional do Grupo GE e sua relacdo com os Acusados

10.  Consoante o TA, a SFI, ao analisar as relagdes societarias existentes entre as pessoas fisicas e
juridicas que atuavam perante o GE FIP, constatou que determinadas empresas estavam relacionadas
entre si por sécios e/ou funcionarios em comum. Para a SIN, essas relacdes possibilitaram que tais
pessoas atuassem coordenadamente com o objetivo de desviar recursos do Fundo, sendo que “se
tratava de um grupo Unico e agindo em conluio”, e que a aparéncia de segregacdo em diferentes
empresas — que nao existia de fato — teria sido fundamental para o sucesso do desvio de recursos.

11.  Nesse contexto, a SIN apontou que haveria relacédo entre as empresas Global Equity, Global
Equity Properties Realiza¢des Imobiliarias Ltda. (“GE_Imobilidria” ou “GEPRI”), Atlantes
Estruturagdo de Projetos Ltda. (“Atlantes Projetos”) e Atlantes Operagdes Estruturadas Ltda.
(“Atlantes Operacdes”), tendo em vista que (i) Marco Pinheiro e Onito Junior eram administradores
da GE Imobiliaria, além de socios e CEOs da Global Equity; e (ii) Frederico Dantas realizava a
“gestdo operacional e financeira de SPEs” na Global Equity e era socio da GE Imobiliaria e socio-
administrador da Atlantes Operacdes e Atlantes Projetos®®, tendo assim ilustrado as relagdes:

Marco Pinheiro e Onito Junior

Sécios
Sécios CEO’s

Atlantes Atlantes

GE

GE Imobiliaria

Operagoes Projetos

Administradora

Gestdo operacional
e financeira

Sécio Sécio-administrador Sacio-administrador

Frederico Dantas

10 As relagdes descritas foram “construidas a partir de registros extraidos do Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas
(0697345) e encontram respaldo em documentos societarios das referidas sociedades (0697367)”. Note-se, porém, que
as posicBes de cada integrante na referida estrutura sofreram alteracfes ao longo do periodo em que ocorreram os fatos
apurados neste PAS, o que sera detalhado mais adiante neste Relatério.
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12. A Acusacdo apresentou também organograma!! fornecido pela Global Equity a CVM em
05.10.2012 (“Organograma’), no &mbito de outro PA2, em que Julius Buchenrode foi apontado como

seu diretor responsavel pela administracdo de carteiras de valores mobiliarios.

13. A Acusacdo descreveu quem eram os integrantes do Grupo GE que atuavam perante o GE FIP
e as SPEs investidas. Segundo a SIN, conforme o Regulamento do Fundo, a Gestora estava sob
comando do diretor Julius Buchenrode e varios outros “especialistas técnicos do setor imobiliario .

14.  Referindo-se a assembleia geral de cotistas (“AGC”) do GE FIP de 03.10.2012%3, a SIN aduziu
que “foram realizadas importantes alteracGes nas funcdes desses especialistas e foi criada uma
‘equipe chave’ da GESTORA /(“Equipe Chave”)]”. Consolidando as informag0es sobre a Equipe
Chave, a SIN apresentou a tabela abaixo com linha do tempo a indicar os responsaveis na Global
Equity por cada atividade na gestdo do Fundo'*:

Especialistas Técnicos do Setor Imobilidrio da Global Equity dedicados ao FIP
Fungao 28/11/2012 a 14/01/2016
mr_w_' L Carlos Ruiz — - -
Bl-l'l.-lﬂ.lﬂ.;aﬂ Frederico Dantas Mar::arAnt:m: de Freitas Fwnh.ewr:: B
Originacao Onito Bamabé Barbosa Junior
Gestdo Operacional e Financeira Frederico Dantas Luiz Antonio Penna Franca
Andlise Juridica FLC
Analise Técnica R.S. e M.N.

_ Marco Antonio de Freitas Pinheiro, Onito Bamabe Barbosa Junior,

e Carlos Cezar da Silva Ruiz e Patncia Araujo Branco

15.  Nao obstante as informagdes acima —as quais a SIN deu destaque no TA —, foi feita a seguinte
sintese da relacdo entre os acusados que tinham maior proximidade com o Grupo GE:

“i) MARCO PINHEIRO: Socio e CEO da GLOBAL EQUITY ADMINISTRADORA, ao lado de
ONITO JUNIOR. A partir de 3/10/2012 foi apontado como membro da “Equipe Chave” da GESTORA
para 0 FIP e, a partir de 28/11/2012, tornou-se responsavel pela estruturagdo e originagdo dos
empreendimentos imobiliarios a serem investidos pelo FIP por meio das SPEs. Também fez parte do
Conselho de Administracdo das SPEs de nimeros 16, 29 e 30. Era também o controlador da GEPRI,
por meio da GEP Holding Patrimonial;

ii) ONITO JUNIOR: Sécio e CEO da GLOBAL EQUITY ADMINISTRADORA, ao lado de
MARCO PINHEIRO. A partir de 3/10/2012 foi apontado como membro da “Equipe Chave” da
GESTORA para o FIP e, a partir de 28/11/2012, passou a ser o responsavel pela estruturacdo e
originacdo dos empreendimentos imobiliarios a serem investidos pelo FIP por meio das SPEs.
Também era Administrador e controlador da GEPRI, por meio da GEP Holding Patrimonial, além de
ter assinado contratos de prestacao de servigos com as SPES investidas;

11 Doc. 0697377.

12 Trata-se do PA CVM n° RJ-2003-6564.

13 «“AGC 2012-10-03.pdf” (Doc. 0697436).

14 A referida tabela elaborada pela SIN foi alterada apenas para substituir os nomes das pessoas que a integram mas que
ndo sdo objeto de acusacgdo neste PAS pelas respectivas iniciais.
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iii) JULIUS BUCHENRODE: Diretor responsavel perante a CVM pela atividade de administracdo
de carteiras da GLOBAL EQUITY ADMINISTRACAO desde 4/10/2012, quando as infracdes objeto
deste termo de acusacdo se intensificaram. Apontado no organograma da GESTORA (0697377) como
Sécio-Diretor da area “Institucional”, que abarcava a “Plataforma Fundos Institucionais”, justamente
o0 caso do FIP Global Equity. Adicionalmente, uma vez que 0s cotistas comecaram a se mostrar
insatisfeitos com os rumos do Fundo, passou a comparecer a Comités de Investimento representando
a GESTORA (0697481). Ocupou cargo de diretor da SPE16, indicado pela GESTORA, tendo,
inclusive, assinado contrato com a GEPRI,

iv) PATRICIA BRANCO: Sécia da GESTORA e predecessora do Sr. JULIUS BUCHENRODE
como diretora responsavel pela administracdo de carteiras, passou a ocupar a diretoria de operacdes,
que abarcava duas areas criticas: “Relagdo com Investidor” e “Gestao Financeira SPE”. Representou
a GESTORA em seis Comités de Investimentos do FIP, incluindo aquele, como serd visto mais
adiante, em que laudos adulterados foram utilizados para a aprovacgdo de investimentos. Fazia parte da
“Equipe Chave” da GESTORA para o FIP;

v) CARLOS RUIZ: Superintendente de Participagdes da GESTORA, comandava areas como:
“Projetos de Incorporacdo Imobiliaria”, “Informacdes gerenciais SPE” e “Novos Produtos”.
Representou a GESTORA em 15 Comités de Investimentos do FIP, incluindo aquele em que os laudos
adulterados foram utilizados para a aprovacéo de investimentos, tendo inclusive presidido o Comité.
Fazia parte da chamada “Equipe Chave” da gestora para o FIP, bem como dos quadros de especialistas
técnicos do setor imobiliario nas fungdes de governanca e estruturacgao;

vi) LUIZ FRANCA, subordinado ao Sr. CARLOS RUIZ, era responsavel pelo “Projeto de
Incorporacdo Imobiliaria”. Foi apontado como o especialista técnico responsavel pela Gestdo
Operacional e Financeira das SPEs, tendo sido, inclusive, diretor de todas as SPEs da amostra, por
indicacdo da GESTORA. Nessa condi¢do, assinou diversos contratos lesivos as SPEs. Mensagens
eletrdnicas obtidas durante a investigagdo (Documentos "7_Email [F. B.].pdf" e "10_Email
Vistoria.pdf'de 0700855) mostram que as interagdes envolvendo a contratacdo e elaboracdo dos
laudos de avaliacdo que viriam a ser adulterados eram conduzidas pelo seu departamento; e

vii) FREDERICO DANTAS: socio da GEP Holding Patrimonial até 19/10/2012 e da GEPRI até
06/05/2011, fazia parte do corpo de especialistas técnicos da GESTORA para o FIP até 3/10/2012,
responsavel pela Gestdo Operacional e Financeira das SPEs, quando passou a ficar responsavel pelas
atividades de estruturacao e originacdo dos projetos, mas apenas até 27/11/2012, quando passou a fazé-
la por meio da Atlantes, fartamente remunerada pelo recebimento de Finder's Fee. Segundo registro
de socios da Atlantes (Documento "Atlantes.pdf* de 0697345), o Sr. [F. de C. C. B.], que no
Organograma da GESTORA (0697377) aparecia como responsavel por “Incorporagdes Imobiliarias”,
subordinado a LUIZ FRANCA, acompanhou o Sr. FREDERICO DANTAS na qualidade de sécio da
Atlantes. O Sr. FREDERICO DANTAS também era socio administrador da Atlantes Operagdes
Estruturadas, que foi a alienante de terreno adquirido pela SPE de numero 30. A aprovagdo dessa
operacao pelo Comité de Investimentos se deu mediante a apresentacdo de laudos adulterados pela
GESTORA, como sera visto mais adiante.”

Segundo a SIN, todas as pessoas listadas acima, salvo Julius Buchenrode, em algum momento,
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foram socias da GEP Holding Patrimonial Ltda. (“GE Holding”), controladora da GE Imobiliaria.
(B) Irregularidades, manifestacGes prévias dos Acusados e andlise da SIN

Adulteracéo dos Laudos de Avaliagéo
Descricdo da alegada irregularidade

17.  Segundo apurado pela SFI, a Global Equity adulterou quatro laudos elaborados por duas
empresas avaliadoras independentes, que tinham como objeto a avaliacdo de terrenos a serem
adquiridos em projetos imobiliarios levados ao Comité de Investimentos do GE FIP, por sua Gestora.

18.  Consoante apontado, na reunido do 15° Comité de Investimentos, realizada em 06.03.2013%°,
foram aprovados os investimentos na SPE29 Itatiaia Empreendimento Imobiliario S.A. (“SPE29”) e
na SPE30 Itatiaia Empreendimento Imobiliario S.A. (“SPE30”), sendo que toda a documentacéo de
suporte para as decisdes de investimento estava organizada em dois books de investimento preparados
pela Global Equity?®, pelo procedimento previsto no art. 40, §2°, do Regulamento do GE FIPY.

19. Dentre os documentos que compunham tais books, destacavam-se laudos de avaliacdo dos
terrenos nos quais empreendimentos imobiliarios seriam construidos e que seriam o0s principais ativos
das referidas SPEs em sua fase inicial. Cada book trazia dois laudos de avaliacdo para o respectivo
terreno, um elaborado por C.1.C. e outro por C.W.N.

20.  Alertada pela BP*® de que os valores dos terrenos constantes dos laudos estavam acima dos
que seriam corretos, a SFI solicitou, por meio de oficios®, que as avaliadoras prestassem os devidos
esclarecimentos. Em suas respostas, tanto C.1.C.2° quanto C.W.N.?! ndo reconheceram os laudos
anexados pela Global Equity aos referidos books como sendo os originalmente elaborados.

21.  Paracomprovar tais alegagGes, as avaliadoras apresentaram a CVM os laudos originais??, pelo
que foi apontado que os valores dos terrenos nos quatro laudos tinham sido alterados nas versoes
apresentadas pela Gestora ao Comité de Investimentos, beneficiando as empresas que recebiam

valores de finder fees e prejudicando o Fundo e os cotistas. Para a SIN, a conduta ¢é “nefasta” pois 0s
cotistas majoritarios eram EFPCs que tinham como beneficiarios finais funcionarios pensionistas.

154015 - Ata 15° Comité - Global Equity Properties FIP.pdf” (Doc. 0697481).

16 Doc. 0697502.

17 “Regulamento 2012 10.pdf” (Doc. 0697283).

18 Doc. 0697330.

19 Oficios n° 08/2017/CVM/SFI/GFE-1 (Doc. 0771100) e n° 09/2017/CVM/SFI/GFE-1 (Doc. 0771102).
2 Doc. 0697641.

21 Doc. 0697700.

22 Doc. 0697605 e 0697612f
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22.  No TA, foram assim apontados os valores originalmente calculados por C.I.C. e por C.W.N.
em contraste com os valores apresentados pela Global Equity ao comité do GE FIP:

SPE 29 SPE 30
Itatiaia Empreendimento Imobilidrio S.A. Ll i Empreendimento Imobilidrio S.A.
Empreendimento 0 Ho i Pe
Estrada da Fazenda da Serra, n® 125, Gleba B, Av. Pref. Isoldakson Cruz de Brito x Manoel
Quadra/Lote A - Itatiaia - RJ da Sousa Pinto, Vila Margarlda - ltaguai- RJ
Latido Collicrs NUmero 2339 NUGmero 2340
P Vistoria em 6/11/2012 Vistoria em 4/11/2012
& RS 8.810.000,00 RS 7.290.000,00
152 Comité de Investimento 152 Comité de Investimento
Laudo Colliers
6/3/2013 6/3/2013
Book
R$ 35.810.000,00 R$ 32.810.000,00
RS 27.000.000,00 RS 25.520.000,00
Difere
e 306% 350%
Relatdrio de Avaliagdo de 27/11/2012 Relatério de Avaliagdo de 27/11/2012
Laudo Cushman :
Sees Vistoria em 9/11/2012 Vistoria em 9/11/2012
Original
RS 11.383.360,00 RS 10.053.780,00
152 Comité de Investimento 152 Comité de Investimento
Laudo Cushman
Bk 6/3/2013 6/3/2013
RS 35.383.360,00 R$ 29.053.780,00
24.000.000, 19.000.000,00
Dif RS ,00 RS A
s 211% 189%

23.  Paraa SIN, restou comprovado que as decisfes de investimento do Comité de Investimento
do GE FIP quanto a SPE29 e SPE30 se basearam em laudos deliberadamente adulterados pela Gestora
e os cotistas levados ardilosamente a dar anuéncia as aquisi¢des sobreprecificadas dos terrenos.

24.  Quanto ao terreno localizado no Municipio de Itatiaia, no Estado do Rio de Janeiro (“Terreno
Itatiaia™): sua aquisicdo pela SPE29 se deu em 01.02.2013, sendo que 0 pagamento seria realizado
por meio de (i) nota promisséria no valor de R$ 7.000.000,00, com vencimento em 13.07.2013; e (ii)
concessdo de direito ao alienante de participagdo nas vendas futuras do empreendimento, em
percentual que variava entre 5% e 13%. Considerando que a segunda parcela dependia de evento
futuro, para calcular seu valor, a SFI utilizou 0 VGV projetado constante do book de investimento do
projeto?® e, assim, concluiu que o valor de aquisicdo do referido terreno estaria compreendido
entre R$ 18.481.787,50 e R$ 36.852.647,50 (a depender do percentual na participagdo de vendas).

25. A aquisicdo do Terreno lItatiaia, contudo, ocorreu quando a SPE29 ainda ndo havia sido
investida pelo GE FIP. Para a SIN, isso ndo impediu que o negocio tivesse sido articulado entre a
Global Equity e o Sr. R.A.C., consoante “Carta de Autorizagio e Exclusividade”, de 09.01.2013%,
em gue esse figurou como representante da SPE29, antes de ter sido investida pelo GE FIP.

26.  Ademais, como o GE FIP adquiriu a SPE29 em marco de 2013 — portanto, antes do
vencimento da nota promissoria que compunha a forma de pagamento da aquisi¢cdo do terreno, em
13.07.2013 —, a SIN aduziu que a negocia¢do ndo importou em qualquer dispéndio de valores por
parte da SPE29 enquanto controlada pelo Sr. R.A.C., ficando o pagamento da nota promissoria e do
referido percentual a ser honrado pela SPE29, ja quando o GE FIP era acionista majoritario.

23¢1.1.2.1 - Bl - SPE29 - Itatiaia - Lotus Logistic Mall.pdf” (Doc. 0697502).
24¢1.1.2.1 - Bl - SPE29 - Itatiaia - Lotus Logistic Mall.pdf” (Doc. 0697502).
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27. A Acusagio chamou a atencio, também, para o registro de matricula do Terreno Itatiaia®®, em
que constava que o proprietario que alienou o imével a SPE29 o adquiriu pelo valor de R$
2.500.000,00, em 22.05.2012. Para a SIN, foi verificado um sobrepreco pago pelo Fundo em relacéo
ao laudo de avaliacao, ainda maior, sendo que, no respectivo book de investimento, “foi mencionada
a transacao do terreno realizada em 01.02.2013 por R$ 7.000.000,00, mas foi omitido o fato de que
tanto a vendedora quanto a compradora eram representadas pelo Sr. [R.A.C]. No Book de
Investimento também ndo havia qualquer destaque a transacdo anterior do terreno de Itatiaia
ocorrida poucos meses antes, em maio de 2012, no valor de R$ 2.500.000,00”.

28. A Acusacao resumiu, assim, a atuagéo do Sr. R.A.C.: (i) “[a]dquiriu o terreno de Itatiaia por
meio de uma de suas empresas por R$ 2.500.000,00”; (ii) “[n]egociou com a GLOBAL EQUITY
ADMINISTRADORA os termos do investimento do FIP Global Equity no empreendimento Lotus
Mall, incluindo aquisicao do terreno”; (iii) “[v]alorizou o imdvel excessiva e artificialmente por meio
de operacéo entre partes relacionadas, mas postergando qualquer pagamento”; (iv) “[a]lienou 80%
de sua SPE ao FIP Global Equity por R$ 5.600.000,00, o que, por si s0, j& representou retorno de
124% sobre o valor investido na compra do terreno ha menos de um ano”; (v) “[g]arantiu
contratualmente que entre 5 e 13% do empreendimento seriam devidos a uma de suas empresas”;
(vi) “[g]arantiu, também, 20% do restante do empreendimento que caberia a SPE29, por conta de
sua participacdo acionaria indireta na sociedade, via AC Supreme Incorporacdes e Construcdes
Ltda.”; e (vii) “[o]bteve para a AC Supreme Incorporacgdes e Construgdes Ltda. o contrato para a
construcédo do empreendimento”.

29.  Para a SIN, a referida operacdo foi extremamente benéfica a um terceiro (o Sr. R.A.C.),
considerando que o laudo fraudado, atestando que o terreno tinha valor muito maior do que o real,
teria sido imprescindivel para aprovacdo do Comité de Investimentos do GE FIP, que foi induzido a
erro. Nao obstante, considerou que ndo foram encontradas evidéncias de que o Sr. R.A.C., ndo
acusado neste PAS, tenha atuado em conluio com a Global Equity.

30.  Quanto ao imdvel localizado no Municipio de Itaguai, no Estado do Rio de Janeiro (“Terreno
Itaguai”), segundo a SIN, sua aquisi¢do pela SPE30 (e, por conseguinte pelo GE FIP) beneficiou
excessivamente o alienante e de quem auferiu finder's fees sobre o valor superfaturado.

31.  Aaquisicédo do terreno ocorreu em 10.05.2013, por meio de operagdo de permuta com a entdo
proprietaria, a Atlantes Operacdes, representada pelo acusado Frederico Dantas.

% Doc. 0697711.
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32.  Destacou a SIN que a escritura plblica por meio da qual se celebrou o acordo? estabelecia
que caberia a alienante, a titulo de pagamento pelo terreno, R$ 28.259.649,97. No REI, foi destacada
a discrepancia entre este valor e aqueles atribuidos pelas empresas de avaliacdo independentes (R$

7.290.000,00 e R$ 10.053.780,00), mais uma vez em desfavor do GE FIP e seus cotistas.

33.  De acordo com a matricula do imdvel?’, em 25.05.2012, a Atlantes Operagdes, representada
por Frederico Dantas (a época, também socio da controladora do Grupo GE, a GEP Holding?,
e responsavel pela gestdo operacional e financeira das SPEs investidas pelo GE FIP?), adquiriu o
mesmo imével por R$ 6.500.000,00 de A.B.E.P., que, por sua vez, havia comprado o terreno, em
01.08.2006, por R$ 200.000,00.

34. A SIN pontuou que, embora o book de investimentos da SPE30 apresentado ao 15° Comité de
Investimentos trouxesse a Certiddo de Onus Reais do imével, a Gestora ndo esclareceu por qual razdo
0 GE FIP aceitou comprometer mais de R$28.000.000,00 num terreno com tal histérico de transacdes.

35.  No REI, foi apontado que a modalidade de pagamento da transacdo foi alterada em
21.01.2015, quando foi celebrada “Escritura de Retificagdo e Ratificagdo de Escritura Definitiva de
Compra ¢ Venda”, em que ficou estabelecido um novo preco para o terreno em Itaguai: R$
20.000.000,00, a ser pago pela SPE30 em 26 parcelas mensais, das quais 21 no valor de R$
571.428,57 e quatro no valor de R$ 2.000.000,00. Além disso, foi informado pela BP que apenas as
duas primeiras parcelas dessa série foram efetivamente pagas pela SPE30 a Atlantes Operacoes.

36.  Como ressaltado pela SIN, a SFI consignou em seu relatorio que, apesar da existéncia de
fraude na emissao dos laudos de avaliacdo da C.W.N. e da C.1.C., ndo é possivel concluir que o Fundo
incorreu em prejuizo, uma vez que a variagdo temporal de dois anos entre a emissdo dos laudos e a
aquisicdo poderia causar imprecisdo na determinacdo do preco, que pode ter variado no periodo.

37. A esse respeito, a Acusacdo frisou seu entendimento de que ndo € requisito que se apure
prejuizo para que seja configurada a operacdo fraudulenta. Além disso, ponderou que a Gestora ndo
cumpriu com a obrigacdo de emitir novos laudos para avaliar se a negociacao se dava em condicdes
praticiveis e aduziu que, como constante da Ata do Comité, “a revisdo dos termos da negociacao
ocorreu tao somente por iniciativa e pressdo dos cotistas”.

38.  Quanto as pessoas efetivamente envolvidas na estruturacédo e aprovacao dos projetos pelo GE
FIP com base em informacgGes deliberadamente fraudadas, a Acusacdo destacou que “os ‘Books de

% Doc. 0697717.

2 Doc. 0697734.

2 Documento “GEP Holding.pdf” (Doc. 0697367).

2 Documento “Regulamento 2012 01 Ata.pdf” (Doc. 0697283).
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Investimento ’ utilizados para a aprovacao dos investimentos do Fundo nas SPEs ndo eram assinados
por nenhuma pessoa fisica. Assim, sua autoria era atribuida genericamente a [Gestora], o que nao

impossibilita, porém, a identificacdo dos seus autores”.

39.  Quando darealizacdo do 15° Comité de Investimento — oportunidade em que foram aprovados
0s projetos referentes ao Terreno Itatiaia e ao Terreno ltaguai —, segundo a SIN, os especialistas
técnicos responsaveis pela originacdo e estruturacdo dos projetos imobilidrios eram 0s socios e
“CEOs” da Global Equity, Marco Pinheiro e Onito Jdnior, que teriam assumido tais funcdes
justamente no més em que os laudos originais foram entregues pelas empresas avaliadoras.

40.  Por sua vez, Luiz Franca era o responsavel pela gestdo operacional e financeira das SPEs,
conforme decidido no 13° Comité de Investimentos do GE FIP. Ainda, de acordo com o
Organograma, essas atividades ficavam sob comando de Patricia Branco, na qualidade de diretora.
Neste documento, Luiz Franca constava como subordinado a Carlos Ruiz, na qualidade de

responsavel pelos “Projetos de Incorporacdo Imobiliaria”.

41.  Ademais, a Acusacao destacou que as vistorias realizadas pelas empresas avaliadoras, assim
como a elaboracdo e entrega dos respectivos laudos a Global Equity ocorreram no curto periodo em
que Frederico Dantas era o especialista técnico da Gestora, sendo o responsavel pela originacdo e
estruturacdo dos projetos imobilidrios do GE FIP. Além disso, Frederico Dantas atuou como
representante da contraparte na aquisicdo do Terreno Itaguai pela SPE30.

42.  Nareunido do 15° Comité de Investimentos do GE FIP, a Gestora foi representada por Patricia
Branco e Carlos Ruiz, que, inclusive, presidiu a reunido do Comité naquela data.

43. A este respeito, a SIN pontuou que em versdes anteriores do Regulamento do GE FIP (como,
por exemplo, a de janeiro de 2012%%), Patricia Branco foi designada como a representante da Gestora
perante a CVM. Contudo, sua substituicdo dependeria de anuéncia do Comité de Investimentos do
GE FIP. Carlos Ruiz, por outro lado, era anteriormente apontado como especialista técnico do setor
imobiliario da Gestora, sendo o responsavel pela governanga corporativa e estruturacdo. Nesse
sentido, concluiu que os acusados eram protagonistas dos processos de tomada de decisdo da Gestora.

44.  Ressaltou, ainda, a SIN, que, uma vez que o investimento foi aprovado e as acGes da SPE29
foram adquiridas pelo GE FIP, a Gestora indicou®! para compor o conselho de administragio (“CA”)
da sociedade Marco Pinheiro e Luiz Franca, respectivamente CEO e funcionario da Gestora. Por sua
vez, A.C.C.L., na qualidade de sdcia minoritaria da SPE29, indicou A.R.F. para integrar o referido

%0 Documento “Regulamento 2012 01 Ata.pdf” (Doc. 0697314).
% Documento “01 - SPE29 - AGT 26.03.2012.pdf” (Doc. 0698938).
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CA e R.C. foi mantido como diretor da SPE?29.

45.  No que diz respeito a SPE30, a Gestora indicou®? para compor o CA da sociedade Marco
Pinheiro (como presidente) e Patricia Branco, ambos diretores da Gestora. Ja a Petrdpolis, sdcia
minoritaria da sociedade, indicou F.A.O. para integrar o referido CA.

46.  Por fim, a Gestora indicou® Luiz Franca para o cargo de diretor da SPE29 e da SPE30.

47.  Nesse contexto, a SIN aduziu que “ndo parece factivel que a GESTORA selecionasse (...)
pessoas alheias ao ocorrido para comandar a conducao dos negdcios dessas sociedades”.

Manifestacdes prévias e analise da SIN

48.  Quanto a adulteracdo dos laudos de avaliacao, a SIN enviou oficios solicitando a manifestacdo
dos seguintes acusados: (i) Marco Pinheiro; (ii) Global Equity; (iii) Julius Buchenrode; (iv) Luiz
Franca; (v) Patricia Branco; (vi) Carlos Ruiz; (vii) Frederico Dantas; e (viii) Onito Junior.

49.  Marco Pinheiro, segundo descreveu a SIN, limitou-se a alegar que foi nomeado conselheiro
da SPE29 apds a aprovacdo do investimento pelo 15° Comité de Investimentos do GE FIP e
argumentou que ndo pode se manifestar sobre suposto laudo fraudulento emitido antes de sua
nomeacdo®*. A este respeito, a SIN pontuou que ele ja era responsavel pela estruturagdo de projetos
imobiliarios em novembro de 2012, més em que a Gestora recebeu os laudos fraudados.

50.  Global Equity, Julius Buchenrode e Luiz Franca, por sua vez, argumentaram, em sede de
manifestacio prévia®, que: (i) “a captacdo de recursos perante os cotistas deu-se entre 2008/2009,
antes do FIP estar operacional (...) porquanto a captacdo deu-se antes da apresentacdo dos
Projetos”; e (ii) “toda a documentacéo referente aos projetos era enviada com antecedéncia que
variava entre 30 e 60 dias aos membros do Comité de Investimentos .

51. Especificamente em relacdo a SPE29, alegaram que: (i) “procederam & validacao de receitas
do empreendimento (...), bem como de seus custos”; (ii) “como as premissas de resultado foram
validadas e o Laudo de Avaliacdo do terreno apresentado pela C.I.C. estava dentro dos parametros
esperados, nada levou a [Gestora] a questionar este Laudo de Avaliagéo”; e (iii) “como 62% do
valor total do terreno seria quitado por meio de permuta fisica e o projeto ndo foi concluido, tal
permuta ndo aconteceu e ndo haveria que se falar em prejuizo”.

8201 - SPE30 - AGT 10.05.2013.pdf (Doc. 0698938).

33 Documentos “01 - SPE29 ARCA 26.03.2013 - Eleigdo Diretoria.pdf’ e “01 - SPE30 - RCA 10.05.2013 - Eleigdo
Diretores.pdf” (Doc. 0698938).

34 Documento “Marco Antonio Pinheiro.pdf” (Doc. 0700763).

% Doc. 0700763.
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52.  Quanto a SPE30, aduziram que: (i) a “falsificacao de 2 laudos de 2 SPEs, entre 28 aprovadas
(...) tem-se indcua (...). Com isso, foi feita uma ampla renegociacdo com o vendedor, envolvendo
valores financeiros substancialmente menores”; e (ii) “o projeto foi reformulado com base em outros

laudos, sobre os quais ndo houve apontamentos no Relatdrio de Inspecédo”.

53.  Aoanalisar o primeiro argumento desses acusados (850, item “i”’), a SIN considerou que “[n]a
verdade, a imputacao desta SIN se refere a captacao realizada pela [Gestora] para os projetos da
SPE29 e SPE30 (...). Assim, 0 argumento parece uma mera tentativa de confundir o leitor”.

54.  Quanto ao segundo argumento (850, item “ii”’), entendeu a SIN que 0s acusados querem
refutar a responsabilidade de laudos fraudados, com valores adulterados, porém, para a Acusagdo, a
contrério sensu: “foi a necessidade formal de aprovagdo desses investimentos pelo referido Comité
que impds a [Gestora] a adulteracéo das informac6es”.

55.  Quanto ao terceiro e quarto argumentos (851, itens “i”” e “ii”), a SIN considerou que ndo ha
premissas de receitas ou de custos capazes de alterar a gravidade do que ocorreu quanto a adulteracao
dos laudos, entendendo que ndo estad em questdo a validade em si dos laudos, mas sim sua utilizacdo
como ardil para enganar os investidores, de modo que deveria ter sido considerada, com o objetivo
de auferir rendimentos para o Fundo, a existéncia de terrenos mais baratos.

56.  Em relagédo ao quinto argumento (851, item “iii”’), a Acusacgéo ressaltou que, em consonancia
com o disposto na ICVM n° 8/1979, a existéncia de prejuizo ao investidor ndo é requisito para que se
configure a operacdo fraudulenta. A SIN destacou que a atividade da Autarquia em coibir tal pratica
ndo busca apenas apenar atitudes relacionadas a um investidor em particular, mas disseminar uma
cultura de boa-fé no mercado. Nessa linha, a SIN citou documento intitulado “Regulagdo do Mercado
de Valores Mobiliarios: Fundamentos e Principios™®, o qual foi aprovado pelo Conselho Monetéario
Nacional (“CMN”) em 21.12.1978 (sendo, portanto, contemporaneo a ICVM n° 8/1979), com
principios orientadores da regulacdo do mercado de capitais o interesse publico e a confiabilidade.

57.  No que tange ao sexto argumento (852, item “i”), a Acusacdo entendeu que os acusados
aparentaram querer justificar a realizacdo de projetos fraudulentos com a realizagcdo de outros
regulares e que tentaram convalidar as praticas inadequadas a partir da realizacdo de outro objeto. A
propdsito, aduziu a SIN que: (i) apenas uma pequena fracao dos projetos investidos pelo GE FIP foi
objeto de analise detalhada, de modo que ndo se pode inferir que os outros 26 projetos foram
conduzidos de forma regular; (ii) a posterior revisdo do projeto a ser desenvolvido no Terreno ltaguai
(que reduziu os valores devidos pela SPE30 a Atlantes Operaces) ndo ocorreu por iniciativa da

% Doc. 0771741.
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Gestora, mas por insatisfacdo dos cotistas com o projeto, tendo havido expressdo mencéo neste
sentido por determinado cotista na reunido do 18° Comité de Investimentos do GE FIP¥; (iii) a
alteracdo do projeto ndo afasta conduta dolosa anterior e ndo poder ser interpretada sequer como
“arrependimento posterior”; (iv) as alteragdes continuaram sendo bastante benéficas para a Atlantes

Operacdes; e (V) a existéncia de efetivo prejuizo ndo é requisito para configuragdo da infracao.

58.  Especificamente no que toca a atuagdo de Julius Buchenrode, a SIN considerou que: (i) no
Organograma, que teria sido “apresentado pela gestora a CVM por ocasido justamente da
designacdo de [Julius Buchenrode] como diretor responsavel pela atividade de administracdo de
carteiras da instituicdo, ocorrida em 4/10/2012, justamente no més anterior a realizacdo das
vistorias e confeccdo dos laudos de avaliagdo que viriam a ser adulterados”, Julius Buchenrode ¢é
apontado como “0 responsavel pelos Fundos Institucionais, incluindo ali os FIPs”; (ii) quando Julius
Buchenrode assumiu tais responsabilidades, as SPE29 e SPE30 ainda ndo tinham laudos de avaliacéo
aprovados, 0 que, entdo, deveria ter passado pelo seu crivo; (iii) apos a estruturacdo de um ativo, a
Gestora concentra-se na rentabilizacdo do ativo para o Fundo, de modo que “0 processo de
originacdo-estruturacao-aprovacao do projeto era absolutamente critico na atuacdo da GESTORA
do FIP Global Equity”; e (iv) “ndo € mesmo crivel que o Sr. JULIUS HAUPT BUCHENRODE néo
tivesse ciéncia do que estava ocorrendo”.

59.  Sobre a atuacdo especifica de Luiz Franca, a seu turno, a Acusacdo destacou que: (i)
“conforme pode ser visto no [Organograma], ele figurava, ao lado dos principais executivos da
GESTORA, como sécio da [GE Holding]®, o que é um forte indicador de seu protagonismo dentro
do [Grupo GE]”; (ii) também, conforme o Organograma, ele era “responsavel pela drea de ‘Projetos
de Incorporagdo Imobiliaria’. Tal informagdo ¢ corroborada pela sua posi¢do como especialista
técnico da GESTORA para o FIP Global Equity na area de Gestdo Operacional e Financeira das
SPEs, a partir de outubro de 2012%; e (iii) “as mensagens eletrénicas® (...) comprovam que as
tratativas com as empresas avaliadoras eram conduzidas na [Gestora] pela Sra. [R. M.] e pelo Sr.
[F. C. B.] que (...) respondiam diretamente ao [Luiz Franca]”.

60.  Patricia Branco alegou em sua manifestacdo® que: (i) “sua funcdo na [Gestora] desde 2010
era a de ‘administrar o Contas a Receber e a Pagar, questoes fiscais e o setor de Recursos Humanos

da Gestora’. Essa realidade, no entanto, sé foi formalizada anos depois”, em 2014; (ii) nédo

37 Documento “018 — ATA — Lista de Presenca 18° RCI — Assinada.pdf” (Doc. 0697481).
% Documento "SERPRO GEP Holding.pdf" (Doc. 0697345).

3% Documento "AGC 2012-10-03.pdf" (Doc. 0697481).

40 Documentos "7_Email [F.B.].pdf" e "10_Email Vistoria.pdf" (Doc. 0700855).

41 Doc. 0700896.
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participava de reunides com os cotistas e tampouco da construgdo dos Books de Investimento; (iii)
que participou do 15° Comité de Investimentos apenas para suprir a auséncia de Onito Barbosa; e (iv)

0s projetos a serem investidos ja tinham sido objeto de analise prévia e aprovados por unanimidade.

61.  Sobre estes argumentos, a Acusacdo aduziu que: (i) a presenca de Patricia Branco ndo foi
excepcional, mas sim “registrada em seis reunides seguidas”; (ii) Patricia assinou documentos como
representante da Gestora “nas atas de cinco desses Comités (13°,14°, 15°, 16° e 17°)”; (iii) ndo é
razoavel a ideia de que a acusada ndo estaria ciente de tais praticas e, ainda assim, seria enviada para
comparecimento pela Gestora; (iv) “mesmo [que] a decisdo de investimento, ja tivessem sido tomadas
anteriormente, o fato é que a liberagdo de recursos do Fundo para as SPE’s somente ocorreria com
a aprovacdo formal do Comité”; (v) na totalidade das versdes do regulamento do GE FIP que sdo
datadas no periodo de 25.11.2008 até 09.12.2013, a acusada constava como “diretora responsavel
pela gestdo” do Fundo; (vi) embora a acusada tenha sido substituida nesta fungao “de fato” por Julius
Buchenrode em outubro de 2012 (conforme os autos de processo de credenciamento da Gestora®?),
todas as reunies do Comité de Investimentos em que ela representou a Gestora ocorreram
posteriormente a tal substituicdo, evidenciando, também, sua ‘“relacdo com as decisdes de
investimentos realizadas no ambito do FIP”; e (vii) segundo o Organograma, a atuacédo de Patricia

Branco “incluia tambem Relacdo com Investidor e Gestdo Financeira das SPE’s™.

62.  Carlos Ruiz, por sua vez, sustentou, em resumo, que*3: (i) “os Books de Investimento deviam
ser enviados aos membros do Comité de Investimento com pelo menos 15 dias de antecedéncia, mas
era comum que os representantes dos cotistas levassem entre 30 e 60 dias analisando os documentos
antes das reunides (...) nesse sentido, a reunido em si era uma mera formalidade”; (ii) “nunca foi
socio ou funcionario da GESTORA”; (iii) “era responsavel pela governanca corporativa e
estruturacdo do Fundo, e ndo das SPE’s” e “em razdo dos meus conhecimentos no setor investido
pelo FIP, fui indicado pela Global Equity como membro titular do Comité de Investimento ”, ndo
colaborando com a originacdo ou a elaboracdo dos Books; (iv) “a funcéo de originacdo de projetos
s0 foi prevista no Regulamento do FIP apds sua alteracdo em 21.05.2013 — isto é, mais de 2 (dois)
meses apos a realizacdo da 152 reunido do Comité”; (v) “possuia uma participacdo meramente
minoritaria, de 10% (dez por cento) na [GEPRI]”, a qual ndo tinha nenhuma responsabilidade pelas
negociacOes de terrenos, ou pela contratacdo de laudos de avaliagao.

63. A Acusacéo, por sua vez, aduziu que: (i) “[Carlos Ruiz] busca se desvencilhar de qualquer
vinculo com a [Gestora]”; (ii) “os membros do Comité de Investimentos ndo eram remunerados” e

42 Doc. 0771995.
43 Doc. 0700901.
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que os votos de Carlos Ruiz aprovaram todas as propostas da Gestora; (iii) “ndo ha légica na sua
afirmagdo de que a fungdo de ‘estruturacdo’ seria referente a estruturacdo do Fundo e ndo de seus
investimentos nas SPEs. O proprio acusado afirma ser especialista no mercado imobiliario,
caracteristica compativel com a estruturacdo dos investimentos nas SPE’s”; (iv) 0 cargo constava
desde as primeiras versdes do Regulamento, e ndo se referia apenas a estruturacdo do Fundo, mas aos
projetos que seriam “encarteirados”; (v) quanto a que a GEPRI ndo teria relagdo com a “analise e
elaboracd@o das propostas de investimento a serem encaminhadas aos cotistas”, a SIN chamou “a
atengdo para a Ata do 5° Comité de Investimentos*, presidida justamente por [CARLOS RUIZ], (...)
anexada planilha intitulada ‘Checklist de documentos voltados para a elaboracédo do Book de
Investimentos’, com o logotipo da GEPRI ”; (vi) “ser socio de uma empresa ligada a gestora, ndo lhe
deixa alheio aos esquemas fraudulentos perpetrados pela [Gestora]” e “a presenca da GEPRI como
prestadora de servicos para as SPEs também foi utilizada como um meio ardiloso para desviar
recursos dos cotistas”; e (vii) “as comunicagdes estabelecidas entre a GESTORA e as empresas
avaliadoras® (...) foram realizadas por pessoas que atuavam no departamento liderado pelo [Luiz
Franca], diretamente subordinado ao [Carlos Ruiz], conforme [Organograma], o que indica que a
obtencdo dos laudos e sua utilizagdo para compor os respectivos Books de Investimento ocorriam
sob seu comando e responsabilidade”.

64. Para a SIN, restou demonstrado que Carlos Ruiz ndo apenas presidiu o 15° Comité de
Investimentos, mas era, efetivamente, quem comandava a equipe responsavel pela elaboracdo dos
books de investimento que continham os laudos adulterados.

65.  Frederico Dantas, em sua resposta aos oficios, apresentou os seguintes esclarecimentos®®
quanto aos alegados vinculos que teria com o Grupo GE: (i) “as informages societarias obtidas pelos
inspetores da CVM” ndo estavam atualizadas, uma vez verificadas na base de dados da Receita
Federal, de modo que deveriam ter sido analisados os dados da JUCERJA, que seriam capazes de
comprovar que juridicamente ja ndo mais havia vinculos com a GE Imobiliéria e a GE Holding; (ii)
deixou o cargo de especialista ndo remunerado do Fundo em 28.12.2012 e, quando da aquisi¢do do
terreno de Itaguai, ndo era mais socio da GE Imobiliaria; (iii) quanto a sua atuacdo na GE Imobiliaria,
o acusado alegou que foi “executivo e s0cio minoritario”, sendo que a sociedade “era apenas uma
empresa (...) responsdvel pela administracdo financeira e gestdo imobiliaria das SPEs
Incorporadoras investidas pelo [GE FIP]”; (iv) as empresas de que era proprietario (Atlantes
OperacOes e outras) ndo estruturavam o book de investimentos, mas apenas apresentavam as

4 Documento "005 - Ata - 5° Comité Investimento.pdf" (Doc. 0697481).
45 Documento "10_Email Vistoria.pdf" (Doc. 0700855).
46 Doc. 0700855.
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oportunidades a Gestora, que elaborava o book em momento posterior; e (v) quando se vende por

permuta de futuras unidades, tem-se grande risco, a ser eliminado apenas com sucesso futuro.

66.  Quanto a isso, a Acusacdo assim se manifestou: (i) “muito mais do que as datas de vinculos
societarios (...) ha de se atentar para as atividades exercidas por cada um, sua relevancia para o
esquema de desvios e a forma como se beneficiaram dele”; (ii) “ Frederico Dantas (...) atuou durante
muito tempo como o especialista técnico indicado pela gestora (...). Tal atribuicdo durou até
3/10/2012, quando houve Assembleia Geral de Cotistas do fundo que deliberou®’ (...) por uma
relevante modificacdo nos especialistas. A partir dessa data, coube ao [Frederico Dantas] a
responsabilidade pelas atividades de Estruturacdo e Originagéo, justamente a fase dos projetos em
que foram registradas as fraudes nos laudos de avaliacéo”; (iii) “mesmo ap0s a sua saida do quadro
de socios do [Grupo GE]. No mesmo sentido, temos que a Atlantes, da qual o acusado era socio, se
relacionava com o [GE FIP] justamente por meio da originacao dos projetos!”; ¢ (iv) “[na ata da
reunido do 18° Comité de Investimentos] o cotista [menciona em Ata a] presenca na contraparte de

‘ex-integrante chave da equipe de gestdo’, justamente o [Frederico Dantas]”.

67.  Onito Janior, em sede de manifestacdo prévia®, sustentou, em sintese, que: (i) atuava
majoritariamente na Gestora na captacdo comercial de novos investidores; (ii) 0s responsaveis pela
elaboracédo dos books eram da Diretoria Técnica, porém ele estava lotado na Diretoria Comercial; (iii)
quando um projeto atendia a certos requisitos minimos fixados pela Diretoria Técnica eram
apresentados a um comité interno da Gestora, que era formado pelos socios da [Gestora] e da Global
Equity Properties, do qual ele fazia parte na qualidade de socio da primeira”; (iv) ele e os demais
sOcios sO teriam acesso aos projetos uma vez concluidas a estruturacdo e elaboracdo dos books; (V)
“nao teve qualquer contato com funcionarios das empresas avaliadoras”; e (vi) em caso de fraude
na elaboracao dos books, também teria desconhecido e sido induzido a erro.

68. A esse respeito, a Acusacdo apontou que: (i) a dindmica de originacédo e estruturacdo dos
projetos nos alegados termos néo foi comprovada por qualquer documento e ndo era condizente com
a funcdo que ocupava na Gestora; (ii) “a adulteracdo dos laudos ocorreu justamente na etapa de
originacdo e estruturacdo dos projetos das SPE’s 29 e 30, em periodo onde tais atividades eram
justamente de responsabilidade do [Onito Junior]”; e (iii) “[Onito Janior] e [Marco Freitas], que
dividiam a posic¢ao de CEO da GESTORA (...), assumiram a estruturagdo dos projetos, um més antes
da realizacéo das vistorias e confeccao dos laudos de avaliagéo que viriam a ser adulterados .

Conclusao da SIN

47 Documento “AGC 2012-10-03.pdf” (Doc. 0697436).
48 Documento "Manifestacao compl Onito.pdf" (Doc. 0700908).
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69.  Pelo exposto, a Acusacdo concluiu que a Gestora, ao obter a aprovacdo no 15° Comité de
Investimentos do GE FIP dos projetos imobiliarios das SPE29 e SPE30 mediante a utilizacdo de
laudos de avaliacdo adulterados, realizou operacdo fraudulenta no mercado de valores mobiliarios,

pratica prevista no item Il, “c”, e vedada pelo item | da ICVM n° 8/1979.

70. A configuracdo da infragcdo envolveu, segundo a SIN, atuagdo em conluio dos seguintes
participantes, aos quais € imputada a pratica da mesma infragcdo: Marco Pinheiro, Onito Junior, Julius
Buchenrode, Patricia Branco, Carlos Ruiz, Luiz Franca e Frederico Dantas.

71. A propésito, a SIN aduziu, em sintese, que, em 06.03.2013, ocorreu 0 15° Comité de
Investimentos do GE FIP, quando a Gestora, representada por Patricia Branco e Carlos Ruiz obteve
aprovacao de dois projetos — o Lotus Logistic Mall (da SPE29) e Global Center Itaguai (da SPE30) —
mediante a apresentacdo de quatro laudos de avaliacdo dos terrenos em que os empreendimentos
seriam construidos, com os valores adulterados, sempre de forma a majorar os valores a serem pagos
pelo GE FIP. Para a SIN, restou evidente a intengdo de obtengéo de vantagem ilicita para os alienantes
dos terrenos, bem como para a empresa ligada a Gestora, que recebeu finder's fees também
artificialmente majorado, visto que consistia em percentual do valor do projeto. Os laudos de
avaliag&o originais foram recebidos das empresas avaliadoras durante o més de novembro de 2012, e
a adulteracdo ocorreu entre esse més e a apresentacdo dos laudos aos cotistas.

72. Nesse periodo, destacaram-se as atuacdes (i) dos socios da gestora Marco Pinheiro e Onito
Junior, que dividiam também a posicdo de CEO da Gestora e eram responsaveis pelas atividades de
originacao e estruturacao de projetos imobiliarios; (ii) de Julius Buchenrode, diretor responsavel pela
atividade de administracdo de carteiras e pelos FIPs geridos; (iii) de Patricia Branco, diretora de
operacOes da gestora e que secretariou a reunido do 15° Comité de Investimentos; (iv) de Carlos Ruiz,
superintendente de participacdes e que presidiu a reunido do 15° Comité de Investimentos; (v) de
Luiz Franca, responsavel pelos projeto de incorporacdo imobiliaria da Gestora, area responsavel pela
obtencéo dos laudos de avaliacdo e montagem do book de investimentos em que esses laudos eram
apresentados ao Comité, tendo sido posteriormente indicado como diretor das duas SPEs; e (vi) de
Frederico Dantas, funcionario da Gestora que também era socio da alienante do terreno da SPE30,
tendo sua participacéo na operacdo fraudulenta ficado restrita ao projeto da SPE30.

ii. Realizagdo de pagamentos excessivos de taxas de gestao imobiliaria e financeira
Descricdo da alegada irregularidade

73.  Arespeito dos servicos de administracao financeira e de gestdo imobiliaria, a SIN reconheceu
que sdo, de fato, necessarios para a consecucdo de empreendimentos como aqueles desenvolvidos
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pelas SPEs da amostra analisada, sendo uma pratica comum de mercado a contratacdo de empresas
especializadas para a prestacéo de tais servicos. Pontuou a SIN que a efetiva remuneragédo por tais
servigcos pode seguir modelo de caixa ou de competéncia, sendo que, no primeiro, a prestadora de
servigos recebe pelos referidos servicos na medida em que os adquirentes pagam pelas unidades

comercializadas, e, no segundo, quando da efetivacao da venda de tais unidades.

74.  Ressaltou, ainda, a SIN que, embora, na contratagéo da prestadora de servicos, haja um Valor
Geral de Venda (“VGV”) apenas estimado, tendo em vista que o empreendimento ainda sera
desenvolvido, qualquer que seja 0 modelo adotado, a remuneracgdo sera realizada de acordo com 0s
valores resultantes de negociacdes de mercado. Em qualquer caso, néo se trata de mera prestacdo de
servicos, “mas de parceria em que o sucesso do empreendimento é necessario para as duas partes”.

75.  Para a SIN, a inobservancia dessa dinamica de pagamentos pela administracdo das SPE,
composta por pessoas ligadas e indicadas pela Gestora, evidenciou que houve o direcionamento
indevido de recursos do GE FIP a GEPRI.

76. Ao analisar os contratos firmados*® entre cada uma das quatro SPE da amostra e a GEPRI, a
SFI verificou quais seriam as formas de remuneracdo pactuadas (Quadro 5 do TA). A remuneracéo
da GEPRI previa o pagamento de 3% (percentual maximo utilizado no mercado, segundo a Denuncia
BP) do VGV. Mesmo para a SPE16 Global Praca do Rink Empreendimentos Imobiliarios S.A.
(“SPE16”), para a qual foram estabelecidos valores fixos para as parcelas, ao se calcular o valor total
a ser pago a GEPRI, multiplicando o numero de parcelas por seu valor, a SIN obteve resultado (R$
529.996,23) correspondente a 3% do VGV total previsto na fl. 8 do seu book de investimento®™.

77.  Nos quatro casos, os pagamentos devidos pelas SPE a GEPRI eram mensais, calculados com
base na estimativa inicial do VGV, independentemente das receitas efetivamente geradas pelo
empreendimento, observando-se que o VGV era calculado pela Gestora, empresa ligada a GEPRI.

78. A proposito, a SIN ressaltou que a GEPRI recebia, com base em um VGV tedrico,
remuneracOes desde o comeco do projeto, contrariando a demora para o recebimento de receitas em
projetos analogos existentes do mercado. Caso, ao final, 0 VGV efetivo se mostrasse inferior ao
estimado, a GEPRI ja teria sido remunerada a maior durante quase todo a estruturacdo do projeto.

79.  Dessa forma, a SIN aduziu que os contratos® foram celebrados em beneficio a GEPRI, “que
receberia 0 maior percentual praticado no mercado, aplicado sobre um Valor Geral de Vendas

49 Docs. 0775418, 0775423, 0775425 e 0775426.
0 Documento "1.1.1.1 - Bl - SPE16 - Niterdi - Comercial Praca do Rink.pdf" (Doc. 0697502).
51 Docs. 0775418, 0775423, 0775425 e 0775426.
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calculado por empresa de seu proprio grupo econémico”, que era desvinculado do sucesso do
projeto, blindando as remuneragdes recebidas de eventuais riscos.

80.  Segundo a SIN, tal estrutura de remuneracao so teria sido viavel porque o GE FIP, nos termos
do seu Regulamento, se fazia representar nas SPE investidas pela sua Gestora, que, por sua vez,
indicava pessoas ligadas ao Grupo GE para cargos dessas sociedades de proposito especifico.

81.  Considerando o tempo ja decorrido desde o projeto da SPE16, a Acusacao se ateve as SPE29,
SPE30 e SPE Uirapuru Empreendimentos Imobiliarios S.A. (“SPE33”).

82. Em que pese a presenca de dois diretores em cada SPE, sendo o segundo deles sempre
indicado pela construtora do empreendimento, a SIN apontou que a condi¢do do GE FIP como cotista
majoritario e, principalmente, como financiador do projeto, fazia, ao ver da SIN, com que as posi¢oes
defendidas pela Gestora prevalecessem em caso de discordancia. A contratacdo da GEPRI para os
servicos de administracdo financeira e gestdo imobiliaria pela SPE29 exemplificou essa dinamica.

83.  Em resposta ao Oficio n° 32/2018/CVM/SIN/GIA®?, R.A.C., diretor indicado pela construtora
na SPE29, apresentou correspondéncia 8 CVM em 22.03.2018%, em que afirmou que o controle da
Gestora sobre a SPE29 “era tamanho, que ela iniciou os repasses a GEPRI antes mesmo de haver
contrato firmado entre as partes.”

84.  Nesse sentido, a Acusacdo também chamou atencdo para mensagem eletronica apresentada a
CVM por R.A.C., que lhe foi enviada por José Manuguerra (funcionario do Grupo GE), solicitando
sua assinatura, na qualidade de diretor da SPE29, no contrato firmado entre a SPE29 e a GEPRI,
datada de 11.02.2014°*. De outro lado, foram apresentados os registros contabeis da SPE29 que
evidenciam pagamentos para a GEPRI desde 30.04.2013, conforme planilha elaborada pela SFI®®, a
partir do razdo contabil da sociedade. Pontuou a SIN que, entre as duas datas, quando ndo havia
contrato em vigor, foram realizados onze pagamentos, que totalizaram R$ 2.580.368,75.

85.  Apods a assinatura do contrato, 0s pagamentos prosseguiram até 17.04.2015, totalizando R$
4.621.382,58, em taxas de administragdo financeira e gestdo imobiliaria.

86.  Para a SIN, os pagamentos eram irregulares ndo apenas pela auséncia de contrato, mas
também por estarem em desacordo com o fluxo de caixa analitico constante das fls. 36 e 37 do book
de investimento da SPE29, com base no qual o projeto foi aprovado pelo Comité de Investimentos.

52 Doc. 0774684.
53 Doc. 0774687.
54 Doc. 07750109.
% Doc. 0775463.
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87.  Nesse fluxo de caixa analitico, a Acusacdo aponta que as rubricas “Gestdo Imobiliaria” e
“Administracdo Financeira” correspondiam aos subitens “2.2.e” e “2.2.f” dos custos de Incorporacao,
sendo que o valor a ser destinado a esses pagamentos, quando da aprovacao do investimento no 15°
Comité de Investimentos era de R$ 136.080,44 para “Gestdo Imobiliaria” e R$ 68.040,22 para
“Administragdo Financeira”, totalizando a importancia mensal de R$ 204.120,66 (marginalmente
menor do que a média dos onze pagamentos mensais efetuados pelo GE FIP a GEPRI, anteriormente
mencionados). Além disso, os pagamentos do fluxo de caixa aprovado pelo Comité so6 se iniciariam
quando do recebimento da primeira parcela de financiamento bancario (conforme fl. 29 do book de
investimentos), previsto para ocorrer em outubro de 2013 (item 1.2.3 do fluxo). Dessa forma, a SIN
concluiu que a Gestora nao tinha autorizacdo para iniciar os pagamentos a GEPRI enquanto 0s

recursos do financiamento ndo entrassem na SPE29.

88.  Destacou, ainda, a SIN que o financiamento bancério néo foi aprovado e o projeto “LOTUS
LOGISTIC MALL” nao foi construido, de modo que a GEPRI recebeu R$ 4.924.222,07 em taxas
sem a conclusdo nem mesmo da preparacao do terreno.

89.  Segundo a SIN, houve dindmica semelhante nas outras duas SPE da amostra.

90.  Quanto a SPE30, o fluxo de caixa analitico aprovado pelo Comité de Investimentos®® previa
pagamentos mensais a GEPRI a partir de agosto de 2013, no valor de R$ 131.517,65. Contudo, tais
pagamentos se iniciaram em maio de 2013 e no valor de R$ 242.018,26°". Apds assumir a gestdo do
GE FIP, a BP realizou levantamento da situacdo de cada um dos projetos em andamento e constatou,
em junho de 2016, que ndo havia sido realizada qualquer melhoria no terreno de ltaguai®, o que nio
obstou a GEPRI de receber R$ 4.972.029,82, entre 27.05.2013 e 07.10.2015, em taxas de
administracdo financeira e de gestao imobiliaria.

91.  Quanto a SPE33, os pagamentos de gestdo imobiliaria deveriam se iniciar em marco de 2014
ao valor de R$ 254.246,00, pelo fluxo de caixa aprovado pelo Comité de Investimentos®. Porém,
pelos registros contabeis da SPE33%, ainda que o primeiro pagamento tenha ocorrido em abril de
2014, os demais foram em valores irregulares e em média bem superior ao aprovado (R$ 353.156,12).

92. Ao assumir a gestdo do Fundo, a BP constatou, in loco, que as obras ndo tinham comecado,
realizando registros fotograficos do local®!, o que n&o obstou a GEPRI de receber R$8.122.590,68,

% Documento "1.1.3.1 - Bl - SPE30 - Itaguai - Global Center Itaguai.pdf" (Doc. 0697502).
57 Doc. 0775463.

%8 Conforme fls. 98/99 do doc. 0697340.

% Doc. 0697510.

8 Doc. 0775463.

51 Fls. 88 do doc. 0697340.
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entre 07.04.2014 e 25.11.2015, em taxas de administragdo financeira e gestdo imobiliaria.

93. A Acusacdo considerou que a desproporcao entre os valores repassados pelas SPEs a GEPRI
e a pouca evolucdo dos projetos teriam deixado evidente a “inexisténcia de qualquer correlacéo entre
a remuneracao e a efetiva prestacéo de servicos”.

94. A SIN pontuou também que, em 21.08.2011, antes de todos 0s pagamentos mencionados
acima, foi consignado na ata do 10° Comité de Investimentos®® que os cotistas do GE FIP n&o
pareciam estar confortaveis com os termos das contrataces da GEPRI pelas SPEs — consta de tal ata
a orientacao dos cotistas para que fosse feito orcamento de outras prestadoras dos tais servicos.

95. O verificado descasamento entre os pagamentos efetuados a GEPRI e o andamento dos
empreendimentos, para a SIN, se mostrou especialmente danoso para as SPEs que tinham
dificuldades de desenvolver seus projetos, pois estavam sofrendo com atrasos nas obras, que geravam
ainda mais custos e dificultavam a atividade comercial, e 0s pagamentos a GEPRI ndo cessavam.

96. Ao ver da SIN, as SPEs deixavam de aplicar recursos na atividade “fim” (na obra) para
financiar atividade “meio” (assessoria financeira e imobiliaria), em conduta de ma-fé dos
administradores do Grupo GE, evidenciando interesses desalinhados entre o Fundo e a Gestora, 0 que
se fez presente pela adulteracdo dos laudos de avaliacdo e pelo desvio de recursos do Fundo a GEPRI.

97.  Paraa SIN, Luiz Franca, diretor indicado pela Gestora para administrar as SPE29 e SPE33,
foi responsavel por emitir Cédulas de Crédito Bancéario (“CCB”) em nome de ambas, com elevadas
taxas de juros, inclusive para pagar a remuneracao da GEPRI, onerando o Fundo.

98.  Ademais, a Acusacdo aduziu que, em 30.09.2014, foi creditado na conta corrente da SPE29 o
valor de R$ 14.718.808,94, referente a uma CCB® emitida em favor do Banco A., no valor de R$
15.000.000,00 (liquido de IOF). Ao consultar a razio contabil da SPE29%*, a equipe da SFI constatou
que R$ 371.556,29 foram utilizados para 0 pagamento de taxas de administragdo financeira e de
gestdo imobiliaria @ GEPRI.

99.  Segundo constante do Relatério de Inspecdo, algo semelhante teria ocorrido na SPE33, que
emitiu CCB® em favor do Banco F., em 29.08.2014, pelo valor de face de R$ 20.000.000,00, o que
resultou em um repasse (liquido de 10F) de R$ 19.209.204,70. Desse valor, R$ 795.367,48 teriam
sido utilizados pela SPE33 para 0 pagamento de duas parcelas de R$ 397.683,74 a GEPRI, segundo

52 Documento "010 - Ata 10° Comité de Investimento - GEP FIP.pdf" (Doc. 0697481).
8 Doc. 0775659.
6 Doc. 0775463.
% Doc. 0775667.
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analise do razdo contabil®® conduzida pela SFI.

100. A SIN mencionou, também, que a Denuncia BP apontou que a entdo Gestora transferia
recursos entre as SPEs investidas, alegando tratar-se de operacdes de mutuo. Diante disso, a SFI
resumiu no Relatorio de Inspecdo essas transacOes. Para a SIN, chamou a atencdo duas das SPEs
(SPE29 e SPE33) foram mutuantes. Isso porque os projetos objeto destas SPEs ndo foram concluidos
pela Gestora, justamente pela falta de recursos financeiros, de modo que néo seria razoavel imaginar
ser do interesse das referidas SPEs se descapitalizar em meio a tal cenario. De acordo com a BP, parte
de tais recursos teriam sido destinados para viabilizar pagamentos 8 GEPRI®’.

101. Paraa SIN, o desvio de recursos do GE FIP para a GEPRI, por meio de pagamentos das taxas
foi viabilizado pela atuacdo de varias pessoas ligadas as empresas do Grupo GE, aparecendo como
contratantes (no préprio GE FIP, na Gestora ou nas SPES), ou contratada (na GEPRI), ou de ambos.

102. Para a Acusa¢do, chamou a atencdo Luiz Franca figurar como signatario e contato tanto da
SPE29, quanto da SPE30 ¢ da SPE33, “0 que se coaduna com o fato de ele ter sido indicado pela
[Gestora] como diretor das trés [SPEs] e, no Regulamento do FIP Global Equity, como especialista
técnico ” e, conforme o Organograma, ser o responsavel pelas incorporacdes imobiliarias da Gestora.

103. Ademais, o Termo de Acusacdo ressaltou que Luiz Franca também era o contato da GEPRI,
no contrato com a SPE33, Destacou, que em 29.09.2015, o acusado se tornou sécio da GE Holding,
controladora da GEPRI, conforme informago consultada na base de dados da Receita Federal®®.

104. Em mensagem eletronica recebida, em 11.02.2014°, por R.C. (representante da construtora
contratada para a SPE29, na qual constava o contrato para ser assinado com data retroativa), Luiz
Franca estava copiado, o0 que, para a SIN, seria capaz de revelar sua plena ciéncia do que vinha
ocorrendo, mas que, de outro modo, ndo significaria uma acédo isolada de Luiz Franca, visto que seus
superiores Onito Junior e Carlos Luiz assinaram os referidos contratos.

105. Sobre a participacdo de Onito Junior, a SIN considerou que “ao lado de [Marco Pinheiro],
dividia as fun¢des de CEO da GESTORA " além de serem responsaveis pela estruturacao dos projetos,
e que Marco Pinheiro ainda figurava como membro dos CAs da SPE29 e da SPE30.

106. Quanto a José Manuguerra, funcionario da Gestora, além de assinar o contrato firmado pela

66 Doc. 0775463.

67 Conforme fl. 13 do doc. 0697330.

8 Doc. 0775426.

% Documento "SERPRO GEP Holding.pdf" (Doc. 0697345).
0 Doc. 07750109.
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SPE33™, como diretor, restou claro, para a SIN, que ele estava “alinhado aos interesses da GEPRI
ao enviar mensagem’? (...) para a construtora no intuito de formalizar o contrato que deveria

legitimar os pagamentos que ja vinham sendo realizados pela SPE29, da qual ele ndo era diretor”.

107. Por fim, a SIN pontuou que as atribui¢cdes da Gestora no GE FIP ndo deveriam ficar restritas
a escolha de projetos, mas garantir o interesse do Fundo a partir de sua devida implementacéo, e 0
Organograma demonstra que Julius Buchenrode era o responsavel pelos FIPs da Gestora, sendo o GE
FIP o unico gerido pela Global Equity.

Manifestacdes prévias e analise da SIN

108. Marco Pinheiro”™ alegou que foi nomeado conselheiro da SPE29 ap6s a aprovacio do
investimento pelo Comité de Investimentos do GE FIP, “ndo podendo ser chamado a manifestar-se
acerca de pretenso laudo fraudulento feito anteriormente a data de sua nomeacdo”. Instado a se
manifestar novamente, em 15.08.20184, ndo apresentou resposta adicional a CVM.

109. Quanto a realizacdo de pagamentos excessivos de taxas de gestdo imobiliaria e financeira
pelas SPEs da amostra & GEPRI, resumiu a Acusacgdo que a Gestora”, Julius Buchenrode’®, José
Manuguerra’’ e Luiz Franca’® refutaram a irregularidade com os seguintes argumentos: (i) sobre as
operagdes de mutuo realizadas entre as SPEs investidas, afirmam que foram todas licitas, respaldadas
por contratos, prescindiam de aprovacao dos cotistas do GE FIP e que o Fundo empregava o capital
ndo utilizado de certas SPEs em SPEs deficitarias; (ii) os cotistas do GE FIP tinham ciéncia da
inexisténcia de conflito de interesses, tendo aprovado a GEPRI para a prestacdo de servicos; (iii) “0s
valores e prazos de pagamentos constavam dos Books de Investimento devidamente aprovados pelo
Comité de Investimentos do FIP”; (iv) a prestacdo de servigos pela GEPRI se iniciava quando da
aprovacdo do investimento na SPE pelo Comité de Investimentos e seu pagamento ndo iniciava
juntamente com a obra, mas na constituicdo da SPE; e (V) tal estrutura era benéfica para o Fundo,
uma vez que garantiria a continuidade dos servigcos mesmo apds o pagamento das parcelas, sem a
cobranca de valores adicionais

110. Por sua vez, em sua manifestacdo de 09.10.2018°, Onito Junior, em acréscimo a argumentos

" Doc. 0775426.

2 Doc. 07750109.

3 Documento "Marco Antonio Pinheiro].pdf" (Doc. 0700763).
" Oficio n° 21/2018/CVM/SIN/GSAF (Doc. 0700622).

S Documento "Global Equity.pdf" (Doc. 0700763).

6 Documento "Julius Haupt Buchenrode.pdf" (Doc. 0700763).
7 Documento "Jose Manuguerra.pdf" (Doc. 0700763).

8 Documento "Luiz Antonio Penna Franca.pdf" (Doc. 0700763).
8 Doc. 0700886.
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semelhantes aos relatados acima, trouxe as seguintes considerac@es: (i) a atuacdo da GEPRI se
iniciava antes da obra, com atividades como “a obtencdo de aprovacdo do projeto nos 6rgaos
competentes, a realizacéo de cotacdes com fornecedores, a disponibilizacdo de estandes de venda,
dentre outros”, atividades que justificavam o inicio dos pagamentos antes do inicio das obras; e (ii)
a Gestora era cotista do GE FIP, tendo interesse no sucesso do Fundo, o que poderia ser observado

pelo plano de agéo de redugdo da remuneracdo apresentado aos cotistas.

111. Sobre o argumento referido no 8109, item (i), acima: a SIN considerou que, no que tange as
operacgdes em que a SPE29 e a SPE33 figuraram como mutuantes, ele ndo deve prosperar. 1sso porque
as empresas que supostamente teriam “capital excedente e ndo utilizado” eram SPES que sequer
iniciaram as obras que justificavam sua existéncia, exatamente em razdo da falta de recursos.

112. Sobre o argumento referido no 8109, item (ii), acima, a SIN asseverou que procede a
afirmativa dos Acusados em questdo de que a contratagdo da GEPRI, empresa ligada a Gestora,
ocorreu com a ciéncia dos cotistas. Contudo, ao ver da SIN, isso ndo torna o conflito de interesses
inexistente, apenas o evidencia, entendendo que a existéncia de conflitos de interesse per se sO se
torna problematica quando de seu uso como ardil para prejudicar outrem.

113. Sobre o argumento referido no 8109, item (iii), acima, a Acusacao ressaltou que restou
demonstrado ao longo do TA que os valores pagos a GEPRI pelas SPEs ndo correspondiam ao
previsto nos respectivos books de investimento, de modo que, no entendimento da SIN, caberia a
Gestora zelar pela consonancia dos valores, e ndo ao Comité de Investimento.

114. Sobre o argumento referido no 8109, item (iv), acima, a SIN apontou que 0s books de
investimento das SPE29 e SPE30 previam lapsos temporais até o inicio dos pagamentos e que nao
foram observados pelas SPEs, que eram comandadas por indicados da Gestora, e que a anuéncia do
Comité ndo confere discricionariedade para a Gestora se eximir de seus deveres fiduciarios. Nesse
sentido, a SIN pontuou que jamais poderiam ser tidos como regulares “vultosos pagamentos” para
servigos nédo prestados — especialmente para empresas do mesmo grupo econdmico da Gestora.

115. Sobre o argumento referido no 8109, item (v), acima, aduziu a SIN que, para 0s Acusados, a
antecipacdo dos pagamentos ndo se voltava a garantir a continuidade dos servigos, mas sim a
postergacao indicaria preocupacdo do contratante com a atuagéo célere e de qualidade do contratado.

116. Sobre o argumento constante do 8110, item (i), acima, a SIN considerou que, mesmo que se
admitisse, como premissa, que a GEPRI realizasse atividades antes mesmo do inicio da preparacdo
dos terrenos (o que ndo teria sido comprovado), isso ainda assim ndo afastaria a irregularidade, pois
(i) o inicio da prestacédo de servicos era de conhecimento da Gestora e da GEPRI antes de aprovacéo
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no Comité, mas isto ndo constava dos books de investimentos apresentados; e (ii) as atividades
desenvolvidas nessa etapa inicial sdo muito mais simples e nem provém qualquer retorno financeiro

imediato, porém os valores auferidos pela GEPRI se revelam desproporcionais e exacerbados.

117. Sobre o argumento constante do 8110, item (ii), acima, a Acusacdo aduziu que o GE FIP teria
sido constituido sob a forma de condominio fechado, de maneira que as cotas detidas pela Gestora so
teriam liquidez quando de seu encerramento, assim, as pessoas a frente do Grupo GE tinham ciéncia
da futura desvalorizacao das cotas. Concluiu, entdo, a SIN, que tais fatos atestam a existéncia de ardil
criado para o desvio de recursos do GE FIP. No que se refere a proposta de reducdo da taxa de
administracdo, a Acusacdo entendeu que teria sido apenas uma tentativa va da Gestora de se manter
a frente do Fundo, dada a insatisfacdo ja existente por parte dos cotistas.

Conclusao da SIN

118. Pelo exposto, a Acusacao concluiu que a Gestora, na qualidade de representante do GE FIP,
ao celebrar contratos de administracdo financeira e gestdo imobilidria em nome das SPE29, SPE30 e
SPE33 com empresa a elas ligada, isto ¢, a GEPRI, “em condi¢cBes muito desfavoraveis as
contratantes”; e ao realizar os pagamentos de forma desvinculada dos servigos prestados e do
desenvolvimento dos empreendimentos, “promoveu um desvio indevido dos recursos investidos de
sua finalidade em beneficio proprio” e, assim, teria cometido operacdo fraudulenta no mercado de
valores mobiliarios, nos termos do item 11, “c”, e vedada pelo item | da ICVM n° 8/1979.

119. A efetiva configuracdo da infracdo, segundo a SIN, teria envolvido atuacdo em conluio dos
demais participantes, quais sejam, Marco Pinheiro, Onito Junior, Julius Buchenrode e Luiz Franca,
0s quais, ao ver da SIN, também devem responder pela mesma irregularidade. Adicionalmente, a SIN
considerou que restou comprovado que José Manuguerra participou da pratica de operagdo
fraudulenta, no que se refere a SPE33, de modo que também deve responder pela infracéo.

120. Quanto a operacdo fraudulenta, a Acusacdo destacou a atuacdo de dois socios da Gestora, “0s
Srs. [Marco Pinheiro] e [Onito Junior], que por um lado dividiam a posi¢éo de CEO da GESTORA
e eram responsaveis pelas atividades de originacdo e estruturagdo de projetos imobiliérios e, de
outro, eram controladores da GEPRI por meio de uma holding”, sendo que “[Marco Pinheiro]
também era conselheiro das SPEs 29 e 30” e “[Onito Junior] figurava nos trés contratos firmados ".

121. Paraa SIN, outro personagem central da operacao fraudulenta foi Luiz Franca, indicado pela
Gestora como diretor das trés SPEs, que assinou os trés contratos nessa condicdo, sendo responsavel
pelos pagamentos do FIP e atuando ao lado de Julius Buchenrode, diretor responsavel por definir
quais seriam os ativos e quais condicdes eles seriam adquiridos pelo GE FIP.
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122.  Por fim, no Termo de Acusacao, a SIN consignou que José Manuguerra também participou
ativamente da operacéo fraudulenta no que se refere a SPE33, na qualidade de seu diretor indicado
pela Gestora, ao lado de Luiz Franca, tendo José Manuguerra sido signatario do referido contrato e

responsavel pela efetivacdo dos pagamentos realizados pela SPE33 a GEPRI.
iii. Irregularidades em pagamentos de finder’s fees
Descricdo da alegada irregularidade

123. A Acusacdo alega que, para trés das SPEs da amostra (as SPE29, SPE30 e SPE33) a prética
de mercado de pagamento de comissdes conhecidas como finder’s fees foi executada com desvio de
finalidade e em prejuizo do GE FIP, dos cotistas e dos beneficiarios desses, e em favor do Grupo GE.

124. Para a SIN, um primeiro indicativo de que havia algo incomum com essas despesas vem do
levantamento realizado pela BP acerca das empresas que receberam pagamento de finder's fees por
parte das SPEs no periodo em que a gestdo do GE FIP esteve sob a responsabilidade da Gestora.

125. Segundo a SIN, “para um [FIP] que investiu em 28 diferentes projetos imobiliarios, (...)
causa estranheza que 73% dos valores pagos para remunerar originadores/estruturadores tenham
se concentrado em uma Unica empresa ”. Afinal, um dos grandes objetivos do pagamento de finder's
fees seria justamente o de ter acesso a um numero maior de oportunidades de investimentos, o que
ndo se coaduna com a concentracdo dos pagamentos em uma Unica empresa,

126. A originadora da maior parte dos empreendimentos investidos pelo GE FIP e,
consequentemente, destinataria do maior quinhao de finder's fees pagos foi a Atlantes Projetos. Das
SPEs da amostra, apenas a SPE16 ndo registrou pagamentos de finder's fees.

127. A Acusacdo apontou que a Atlantes Projetos era vinculada ao Grupo GE por meio de seu socio
administrador, o acusado Frederico Dantas, que também era socio da GEPRI (desde 27.08.2017 até,
pelo menos, 09.05.2017, conforme consulta realizada a base de dados da Receita Federal do Brasil®?).
A GEPRI, por sua vez, contava com 0s mesmos executivos da Gestora, os acusados Marco Pinheiro
e Onito Junior. Ademais, Frederico Dantas também foi sécio da GE Holding, ao lado dos principais
dirigentes do Grupo GE, até 19.10.2012, data em que se retirou da sociedade (conforme alteracdo do
seu contrato social registrada na JUCERJA®Y).

128. Embora ndo fosse socio da Gestora, pontuou a Acusacao, que Frederico Dantas era a ela
ligado: “Seu nome foi apontado pela GESTORA nos Regulamentos (...) do [GE FIP] como o

80 Documento "SERPRO GEP Realiz Imob.pdf" (Doc. 0697345).
81 Documento "GEP Holding.pdf" (Doc. 0697367).
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especialista técnico responsavel pela ‘Gestdo Operacional e Financeira’ e, posteriormente, pela
‘Originacao e Estruturacédo’ dos Projetos Imobiliarios, até 28/11/2012, quando o 13° Comité de

Investimentos® (...) anuiu a sua saida da funcdo”.

129. A SIN mencionou, ainda, que a relevancia de Frederico Dantas no GE FIP pode ser constatada
a partir do fato de que ele representou a Gestora em todos os 12 Comités de Investimentos ocorridos
no periodo em que integrava a sua equipe de especialistas. Nesse contexto, ele seria um funcionario
que conhecia profundamente os projetos do GE FIP e o préprio Fundo, uma vez que era responsavel
tanto pela parte operacional como financeira e, posteriormente, foi indicado para outra funcao central
da gestdo, qual seja a originacgao/estruturacéo de empreendimentos.

130. Imediatamente apds a sua saida da Gestora, em 28.11.2012, ele passou a originar e estruturar
projetos imobiliarios do GE FIP, por meio da Atlantes Projetos, da qual era sécio. Para a SIN, isso
indicou que o relacionamento de Frederico Dantas com o GE FIP se deu de forma ininterrupta no
periodo em que sua gestdo esteve a cargo da Gestora.

131. Adiferenca observada pela SIN foi que, apés a saida de Frederico Dantas da Gestora, as SPEs
da amostra pagaram quase R$ 15 milhdes a titulo de finder’s fees a Atlantes Projetos (da qual ele era
socio), que poderiam ser estruturados na propria Gestora.

132. Tais pagamentos, segundo a SIN, foram efetuados pelas trés SPEs da amostra logo apds sua
criagdo. Destacou, ainda, a SIN que “a GESTORA indicou o Sr. [Luiz Franca] para atuar como
diretor dessas trés SPEs e o Sr. [José Manuguerra] apenas para a SPE33”.

133. Por sua vez, sobre Julius Buchenrode, a Acusacao ressaltou que era o diretor responsavel pela
administracdo de carteiras de valores mobiliarios da Gestora e que, segundo o Organograma, era ele
o responsavel pelos FIP por ela geridos, sendo o GE FIP o Unico FIP entdo por ela gerido.

134. Segundo a SIN, ndo seria crivel que o pagamento de finder’s fees a empresa ligada em grande
parte dos projetos selecionados ndo fosse de conhecimento nem contasse com a anuéncia do diretor
responsavel da Gestora, especialmente considerando que a escolha dos empreendimentos que viriam
a receber aportes do GE FIP era uma das suas principais atribui¢fes e, assim, de Julius Buchenrode.

135. Nesse sentido, a Acusacéo ressaltou que, conforme o Regulamento, cabia apenas a Gestora a
selecdo dos investimentos a serem apreciados no Comité de Investimentos, o que, para a SIN,
identificaria uma escolha unilateral das oportunidades pela Gestora, ainda que a decisdo final de
investimento fosse colegiada e contasse com a participacdo de representantes de alguns cotistas.

82 Documento "013 - ATA 13° Comité - Global Equity Properties FIP.pdf" (Doc. 0697481).
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136. Pontuou, ainda, que foi verificado pela BP, e confirmado no Relatério de Inspecdo, que, nas
mesmas datas em que as SPE29 e SPE30 realizaram pagamentos de finder's fees para a Atlantes
Projetos, essa firmou contratos de mutuo com a GEPRI. A SIN aduziu que, ao se cotejar os valores
das comissdes pagas pelas duas SPEs para a Atlantes e 0s dos empréstimos que essa concedeu a

GEPRI, ficou evidente a correlagcdo entre ambas as operagdes, que ocorreram na mesma data.

137. Para a SIN, “os contratos de mutuo nada mais foram do que a forma utilizada pela GEPRI
para receber ‘rebates’ das comissdes pagas a Atlantes [Projetos] pelas SPEs”, ja que “a GEPRI
pertencia quase em sua totalidade a GEP Holding Patrimonial®(...), que possuia 98,8% de suas
cotas, a qual possuia como socios 0s principais executivos do Grupo Global Equity ”.

138. A Acusacio também ressaltou que, por meio do Oficio n® 49/2016/CVM/SFI/GFE-18, a SFI
solicitou a BP a apresentacdo da documentacao relativa aos pagamentos de finder's fees pelas SPE da
amostra a Atlantes Projetos. Em sua resposta®®, a BP esclareceu que o “antigo gestor ndo encaminhou
os contratos firmados pelas SPEs com a Atlantes”.

139. Ante o exposto, a SIN resumiu suas conclusdes: (i) A Gestora era responsavel pela originacao
e estruturacdo, conforme Regulamento do GE FIP; (ii) “a Atlantes estava inquestionavelmente
vinculada ao grupo econdmico da GESTORA”; (iii) logo, oportunidades encontradas pela Atlantes
ndo faziam jus ao pagamento de finder’s fees; e (iv) os contratos de mutuo corroboraram a relagao
entre 0 Grupo GE e a Atlantes, bem como a ma-fé dos envolvidos. Assim, para a SIN, o pagamento
de finder’s fees revelou, ainda mais, a existéncia de ardil para desviar recursos do Fundo.

Manifestagdes preliminares e anélise da SIN

140. A Gestora, Julius Buchenrode, Luiz Franca e José Manuguerra apresentaram manifestaces
separadas, mas com teor parecido®, nas quais, resumidamente, apresentaram (em comum) as
seguintes alegacdes: (i) “o Sr. [Frederico Dantas] deixou o quadro de socios da GEPRI e a posi¢cao
de especialista técnico do FIP em novembro de 2012. Nessa mesma reunido do 13° Comité de
Investimento, os membros foram informados que a Atlantes [Projetos] passaria a prestar 0s servicos
de originacdo”; (ii) “os cotistas receberam juntamente (...) um Memorando (...) ‘contemplando o
relacionamento entre a Gestora e a Atlantes ”; (iii) “a regularidade dos pagamentos realizados pelas
SPEs 29 e 30 se deriva da propria aprovacao pelo Comité dos respectivos Books de Investimento,
‘onde consta de forma inequivoca a participacao da Atlantes ™’; (iv) “os pagamentos efetuados pela

8 Documento "GEPRI.pdf" (Doc. 0697367).
8 Doc. 0774603.
8 Doc. 0774607.
8 Doc. 0700763.
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SPE33 também constavam do respectivo Book de Investimento, mais precisamente no item
‘Estruturacéo Imobiliaria’ constante do Fluxo de Caixa Analitico®””; e (v) “as operacdes de mituo
entre a GEPRI e a Atlantes ndo podem ser consideradas como rebates, uma vez que a GEPRI estava
devolvendo os recursos tomados emprestados (...), comprovados pelos extratos da Atlantes
[Projetos]. Tal devolucdo sé nao foi concluida por ocasido do fechamento da sociedade, face a

destituicdo da Global Equity como Gestora do Fundo ™.

141. A Acusacdo também elencou os argumentos trazidos apenas por Frederico Dantas®: (i) “os
valores recebidos pela Atlantes ndo foram todos a titulo de finder's fees, mas também ‘em virtude de
servigos de gestédo e coordenacéo de projeto executivo e arquitetonico ”’; (ii) “tais servi¢os implicam
em custos: “..se contrata pessoal, fornecedores, se compra mobiliario, equipamentos e diversos
outros itens necessarios ao empreendimento ™’; (iii) “[Frederico Dantas] ndo foi socio da Atlantes
[Projetos] e da GEPRI ao mesmo tempo”; (iv) “os empréstimos foram reais, 0s quais o0 acusado
aceitou realizar, pois “.. foi dificil negar pela relacdo comercial existente. (...) pretendia e precisava
manter em bom tom a rela¢éo comercial com o /Grupo GE]’”; (v) “a proximidade entre as datas
dos pagamentos dos finder's fees e da efetivacdo dos mutuos se deveu ao ‘... conhecimento do
pagamento pela GEP e a necessidade de recurso por eles alegadas ™’; e (vi) 0 ndo pagamento dos
empréstimos pela GEPRI foi tdo danoso a Atlantes, que essa, ao ajuizar acdo de execugdo, ndo
conseguiu nem mesmo arcar com a taxa judicidria.

142. Sobre os argumentos constantes do §141, acima, a Acusagdo frisou que a ligacdo entre as
sociedades é mais do que evidente: Francisco Dantas continuou desempenhando, ap0s sua saida, uma
das fungdes centrais da Gestora: encontrar e estruturar oportunidades.

143. Especificamente, a respeito do que trata o item (ii) do 8141, a SIN aduziu que: “a acusacgao
de cometimento de operagdo fraudulenta ndo se baseia no desconhecimento dos cotistas do
relacionamento entre a GESTORA e a Atlantes ”, e sim “no pagamento de Finder's Fees indevidos”.

144,  Quanto ao disposto nos itens (iii) e (iv), do 8141, acima, a SIN destacou que: “a presenca de
mencgOes a Atlantes [Projetos] no Book de Investimento ndo autorizam a GESTORA a embolsar
pagamentos de Finder's Fee ”. Para a SIN, a aprovacdo dos pagamentos de forma consciente, pelo
Comité de Investimentos, jamais legitima os prejuizos causados ao Fundo. Ademais, ressalvou que,
da leitura dos trechos dos books de investimento indicados nas manifestagdes como sendo aqueles
que informaram os cotistas acerca da atuacdo da Atlantes Projetos, “conclui-se que em nenhuma delas
ha uma associacdo clara dessa pessoa juridica com o recebimento de ComissGes”™.

87 Fls. 51 do doc. 0697510.
88 Doc. 0700855.
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145. Quanto ao disposto nos itens (iii) e (iv), do 8141, acima, a Acusacdo considerou que, a
despeito da alegacdo dos acusados, de que as opera¢Ges de mutuo teriam sido empréstimos, podem
ser percebidas as seguintes inconsisténcias: (i) “a [Atlantes Projetos] possuia capital social de apenas
R$ 1.000,00, mas alega que estava em condicdes de emprestar mais de R$ 8,3 milhdes a GEPRI”;
(if) “o pagamento das parcelas comegou mais de um ano depois e a valores irregulares”; (iii) 0s
mutuos ndo traziam anexo com as condi¢des de pagamento; e (iv) “o0 montante pago cerca de dois
anos e meio depois dos empréstimos representa menos de 10% do valor total, sem considerar juros”.

146. Para a SIN, “os nimeros nao respaldam a versdo dos acusados”. A respeito dos mutuos
concedidos a GEPRI pela Atlantes Projetos, nas mesmas datas em que ela recebia os pagamentos
de finder's fees da SPE29 e da SPE30, a SIN ressaltou o fato de que ndo houve operacdo de mutuo
quando do pagamento dessas taxas pela SPE33. O valor efetivamente pago a titulo de finder's fees era
compativel com a previsdo que existia no respectivo book de investimento. No entanto, para as SPE29
e SPE30, o valor efetivamente pago teria sido muito superior. Dessa forma, a Acusagéo concluiu que,
mesmo com a realizacdo dos supostos muatuos, a comissdo que restou para a Atlantes Projetos ainda
teria superado o previsto quando da aprovagdo dos investimentos, de modo que “no caso das SPES
29 e 30 as comissdes efetivamente pagas foram quase quatro vezes os valores constantes dos
respectivos Books de Investimento, com a maior parte do excedente sendo destinado a GEPRI "

147.  Ainda sobre os argumentos constantes dos itens (i) e (ii) do 8141, acima, a SIN destacou que
em momento algum Frederico Dantas comprovou a efetiva prestacdo dos servigos em questdo, ou
valores desembolsados para tal, apresentando apenas os valores recebidos pela Atlantes.

148. Em relagdo aos argumentos constantes dos itens (iv) e (v), a Acusagéo ressalvou que, embora
0 acusado tenha se esforcado para demonstrar a separacdo das atividades entre Atlantes e GE, “os

pedidos de “modicos” RS 8,3 milhoes emprestados seriam irresistiveis”.

149. Por fim, quanto item (vi), arguiu a SIN que a Atlantes Projetos néo teria capacidade de se
sustentar, de modo que sua existéncia teria como finalidade apenas o desvio de recursos do Fundo.

Conclusao da SIN

150. Ante o exposto, a Acusacdo concluiu que a Gestora, se valendo de sua condicdo de
representante do GE FIP na administracdo de trés das SPEs investidas (SPE29, SPE30 e SPE33),
realizou pagamentos a titulo de finder's fees a empresa relacionada (qual seja, a Atlantes Projetos),
simulando que as oportunidades de investimento teriam sido trazidas por terceiros, e, desse modo,
ficou “a intencdo de obtencdo de vantagem ilicita para seu proprio grupo empresarial .

151. Ressaltou a SIN, o papel dos indicados pela Gestora para comandar as SPES na operagdo
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fraudulenta: (i) Luiz Franca nas trés SPEs e José Manuguerra somente para a SPE33, os quais
efetivaram os pagamentos de finder fees irregulares pelas SPEs que dirigiam; e (ii) Julius
Buchenrode, diretor responsavel pela atividade de administracdo de carteiras e pelos FIPs geridos
pela Gestora. Por sua vez, pelo lado da Atlantes Projetos, destacou a atuacdo de Frederico Dantas,

simulando a originacdo de projetos e, indo além, realizando repasses irregulares para a GEPRI.

152.  Assim, pugnou que seja reconhecido o cometimento da pratica de operacdo fraudulenta no
mercado de valores mobiliarios por parte da Gestora, Luiz Franca, José Manuguerra e Julius
Buchenrode, prevista no item 11, “c”, e vedada pelo item | da ICVM n° 8/1979.

iv. Realizacdo de pagamentos indevidos as Construtoras
Descricao das alegadas irregularidades

153. A SIN apontou ressalvas presentes em todas as atas de reunifo do Comité de Investimentos®®
em que se aprovou os investimentos das SPES da amostra. Nesse contexto, considerou que as
construtoras teriam dois tipos de vinculo com as respectivas SPE: (i) societario, na qualidade de socias
minoritérias; e (ii) contratual, pois celebravam contratos de construgéo.

154. No entanto, como verificado pela BP®, “a Global Equity viabilizava a participacdo da
construtora mediante a celebracéo de contrato de pré-obra com a SPE, cujo pagamento servia como
fonte de recursos para a integralizacéo das ac¢des subscritas pela construtora na SPE”. Para a SIN,
“essa taxa de pré-obra era assim utilizada para (...) financiar a participacédo das construtoras nas
SPEs com recursos do proprio FIP Global Equity ”, pratica que reputou nao ser conduta iddnea.

155. Segundo a analise da BP (corroborada posteriormente pelo REI), considerando todos os
empreendimentos investidos pelo GE FIP, teriam sido pagos R$ 58.151.000,00 em taxas de pré-obra.

156. Alegou a Acusacdo que ‘“as trés construtoras parceiras do [GE FIP] nos empreendimentos
das SPE29, SPE30 e SPE33 " tiveram a aquisi¢do de suas a¢des financiada pelo Fundo.

157. O Relatorio de Inspecdo descreve que o GE FIP integralizava suas a¢des na SPE29, parte dos
recursos era destinada imediatamente ou em poucos dias para o pagamento de taxa de pré-obra a
A.C.C. Ltda., que, por sua vez, logo em seguida, utilizava grande parte desse valor para integralizar
suas acdes de emissdo da SPE29.

158. A SIN destacou que “o Unico contrato firmado entre a SPE29 e a construtora (...),

8 Doc. 0697481.
90 Doc. 0697330.
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disponibilizado a [BP] foi o contrato de construcdo datado de 5/11/2014° (...). Isso, por certo,
significa que a totalidade dos demais pagamentos da Tabela 7 [do Termo de Acusag¢éo] ocorreu sem
respaldo contratual ”. Nesse contexto, os R$ 953.137,00 aportados pela A.C.C. Ltda. na SPE29, no
segundo semestre de 2013, teriam sido integralmente financiados pelo proprio GE FIP, por meio de
repasses de R$ 1.022.112,32 dos aportes por ele realizados, a pretexto de uma taxa de pré-obra, que
ndo teria fundamento em qualquer contrato que tenha sido disponibilizado pela Gestora a BP, quando

da transferéncia na gestdo do Fundo.

159. Quanto a SPE30, a Acusacdo alegou ser possivel observar que boa parte dos valores pagos a
construtora voltava a SPE na forma de aportes. Sendo assim, mesmo que nao tivesse sido celebrado
contrato de pré-obra e que o contrato de obra ndo fizesse qualquer mencdo nesse sentido, seria fato
que os primeiros pagamentos recebidos pela Petropolis tiveram como principal destino financiar os
aportes da sdcia minoritaria, na mesma dindmica verificada em relacéo & SPE29.

160. Para a SIN, os pagamentos a Petrdpolis ndo ocorreram exclusivamente para financiar os
aportes na SPE30, visto que os excedem em R$ 3.012.413,00, e supostamente deveriam ser utilizados
para iniciar as obras do Global Center Itaguai, “[n]o entanto, ndo houve sequer a limpeza do terreno,
como pode se observar nas fotografias apresentadas pela [BP] do local em junho de 2016% .

161. No que toca a SPE33, a Acusacdo descreveu que teriam sido firmados dois contratos com a
construtora: o primeiro para atividades que precediam a obra e 0 segundo para a obra em si.

162. No Relatdrio de Inspecdo, foi relatado que a Gestora se utilizou de recursos de financiamento
obtido pela SPE33 com o Banco F.% para financiar o aporte tnico realizado formalmente pela T. E.
Ltda. na aquisicao de 10,0% das acOes da sociedade. Segundo a SIN, a destinacéo parcial dos recursos
oriunda desse empréstimo bancario ndo teria contado com a aprovacao ou sequer o conhecimento dos
cotistas do GE FIP, e considerou que “a quitacao de tal empréstimo (...) cabia ao Fundo”.

163. Para a SIN, o contexto ndo deixou duvida de que os pagamentos de taxas de pré-obra e
de administracdo de obra constituiram grave irregularidade por parte da Gestora, que, como
administradora das SPEs, teria prejudicado o GE FIP duplamente: (i) financiando a ja referida
aquisicdo das SPEs pelas construtoras; e (ii) repassando a taxa de administracdo da obra para a
Petropolis por obra que nem saiu do papel. Deste modo, segundo a SIN, restou configurada operagéo
fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, “uma vez que o Comité de Investimentos e os cotistas
do FIP foram induzidos e mantidos em erro pela GESTORA” e “[a] relevancia desta participagdo

91 Doc. 0697330.
92 Fls. 98 do doc. 0697340.
9% Doc. 0775667.
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para os interesses dos cotistas (...) seria elemento central para assegurar um adequado alinhamento

de interesses na consecucgao do projeto”, conforme atas do Comité de Investimentos.

164. Conforme a SIN, da leitura dos books de investimento, ficou evidente que as tratativas da
Gestora com as construtoras no processo de estruturagdo dos empreendimentos ocorriam por meses
antes da reunido do Comité de Investimento que aprovaria o aporte, de modo que, nesse interim,
chegava ao seu conhecimento a falta de capacidade ou de intengéo das construtoras em adquirir agdes
da SPE e “[i]sso demonstra uma conduta deliberada e planejada da GESTORA, com clara finalidade
de ganho financeiro indevido pelas construtoras que obtinham participacdes societarias nas SPEs .

165. A Acusagdo considerou, contudo, que, embora as construtoras tenham sido
inquestionavelmente beneficiadas pela operacdo fraudulenta, ndo teria restado evidenciada uma
participacao ativa no processo de estruturacdo e aprovacao dos empreendimentos, razdo pela qual
entendeu que a operacgéo fraudulenta era realizada pela Gestora, e ndo pelas construtoras.

166. Porém, no caso da SPE30, os valores repassados a titulo de taxa de administracdo de uma obra
que sequer tinha comecgado seriam capazes, de acordo com a SIN, de revelar a finalidade (e a efetiva
obtencdo) de ganhos flagrantemente ilicitos. Segundo a SIN, “/d]iferentemente das taxas de pré-obra
que retornavam ao caixa das SPEs 29 e 33 na forma de aportes das construtoras, uma relevante
parcela de R$ 3.012.413,00 das taxas de pré obra recebidas pela [Petropolis] foi apropriada pela
construtora no ambito do contrato firmado com a SPE30, sem que tenha havido qualquer tipo de
prestacdo de servico em contrapartida”, e que as fotografias do terreno em Itaguai sdo prova
incontestavel de que ndo houve qualquer obra a ser administrada, sendo que também ndo foi
demonstrada a prestacdo de outros servigos que justificassem o dispéndio.

167. Dessa forma, a Acusagdo considerou que a participagdo da Petropolis na operacéao fraudulenta
foi além do fato de ser mera beneficiaria, razdo pela qual deve ser considerada coautora, ao lado da
Gestora, de seu diretor responsavel pela administracdo de carteiras, Julius Buchenrode (que, em
Gltima andlise, era o responséavel por todo o processo de decisdo de investimento), e, ainda, Luiz
Franca, na qualidade de diretor da SPE30. No caso da SPE33, a SIN reputou também ser responsavel
pela operacao fraudulenta José Manuguerra, na qualidade de seu diretor.

ManifestacOes prévias e analise da SIN

168. A Gestora, Julius Buchenrode, Luiz Franca e José Manuguerra, em suas manifestacGes
prévias, refutaram a existéncia de qualquer irregularidade nos pagamentos as construtoras e aduziram
que: (i) “a etapa de pré-obra é necessaria em empreendimentos de grande porte como aqueles em

analise”; (ii) “[n]do se trata, pois de ‘taxa’, mas sim de efetiva presta¢do de servigos preliminares,
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indispensaveis”; (iii) “os valores pagos pela SPE30 com Obra e Taxa de Administracdo da Obra
seriam de R$ 9.039.450,00, o que representaria apenas 8,1% do total previsto no contrato de
construcdo”; e (iv) “os dois contratos firmados pela SPE33 com a [T. E. Ltda.] se referem a pré-obra

e construcao, representando apenas 5% do total contratado”.

169. Em resposta ao Oficio n° 17/2018/CVM/SIN/GSAF®, a Petrdpolis se manifestou® refutando
a autoria de qualquer irregularidade, alegando que: (i) “a Construtora foi procurada por
representantes da GLOBAL EQUITY ADMINISTRADORA para construir o empreendimento Global
Center Itaguai. Por se tratar de construtora regional de médio porte localizada em Goiania-GO e
n&o possuir estrutura adequada no estado do Rio de Janeiro, ‘as partes acordaram um adiantamento
de recebivel a Petrdpolis’. Esse adiantamento seria de R$ 10 milhdes e seria futuramente abatido
nos pagamentos vindouros’”; (ii) seria uma conclusdo razodvel que alguns pagamentos fossem
“adiantamento contratualmente previsto”; (iii) “o adiantamento efetivamente realizado foi de R$
9.039.450,00, ‘pois as notas fiscais 60 e 61 ndo foram pagas’. Além disso, R$ 6.027.037,00 teriam
sido devolvidos a SPE30 em diferentes operagdes bancarias comprovadas em anexo%”; e (iv) “os R$
3.012.413,00 néo devolvidos foram utilizados na estruturacdo da empresa no Rio de Janeiro, o que
nao impediu que a [Petropolis] suportasse grandes prejuizos com o projeto da SPE30”.

170. Sobre os argumentos referidos nos itens (i) e (ii) do 8169, acima, a Acusagdo considerou que
as atividades referenciadas sdo relevantes, mas ndo tém qualquer relagdo com a imputagdo pugnada.
A irregularidade apontada foi, na verdade, a remuneracdo da etapa de pré-obra sem a respectiva
prestacdo dos servigos pelas construtoras. Os recursos de pré-obra pagos a SPE29, segundo a SIN,
foram utilizados quase integralmente para simular aportes da construtora na sociedade. Enquanto no
caso da SPE30 e da SPE33, as fotos dos terrenos®” em que seriam construidos os empreendimentos
imobilidrios foram capazes de deixar evidente que nada foi realizado, sendo que todas as atividades
listadas pelos acusados deixariam evidéncias fisicas e/ou documentais.

171. Quanto ao referido nos itens (iii) e (iv) do §169, acima, a SIN frisou que “ndo se esta a
questionar o percentual pago com relagéo ao custo estimado total do projeto (estimado pelas partes
envolvidas, diga-se), mas sim o que foi pago sem contraprestacao em servi¢o”, sendo que a demolicao
foi interrompida no do no Rio de Janeiro e nem mesmo arvores foram retiradas no terreno de Itaguai.

172.  No que se refere ao argumento referido no item (1) do 8169, acima, a Acusacgéo destacou que

% Documento "Petropolis Of 17-2018.pdf" (Doc. 0700622).

% Doc. 0700814.

% Documento "5_Comprovantes bancarios.pdf" (Doc. 0700814).
9 Fls. 88 e 98 do doc. 0697340.
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0 alegado pelos defendentes seria “incompativel com as informacgBes constantes do
respectivo book de investimento® (...), que em suas fls. 27 e 28 apresentava a [Petrdpolis] aos
cotistas do [GE FIP] como sendo uma construtora que ja atuava ha mais de um ano no Estado do
Rio de Janeiro, ‘iniciando a construcdo de 4 hotéis’”. Aduziu a SIN que “ contrato de construcao
firmado entre a SPE30 e a [Petrdpolis]®® menciona a concessdo de adiantamento de R$ 10 milhdes
(Clausula 4.5), mas vincula sua utilizacao a construgdo do empreendimento (Clausula 1), seguindo
cronograma aprovado no Book de Investimentos (Clausula 2)”, contudo, “tal adiantamento nao
constava do “Fluxo Sintético” a fl. 37 do Book de Investimentos (...), que previa um empréstimo, sem
identificagdo do beneficiario, de pouco mais de R$ 9 milhdes de reais, mas os desembolsos estavam

concentrados apenas a partir de fevereiro de 2015”.

173.  Sobre o argumento referido no item (ii) do 8169, acima, a SIN considerou que “o contrato®
(...) é claro em evidenciar que o adiantamento era para a execucao da obra”.

174.  Jano que diz respeito ao argumento referido no item (iii) do 8169, acima, a SIN destacou ndo
ter havido, em momento algum, a devolucédo de valores pela Petrépolis a SPE30, de modo que “[a]s
transferéncias realizadas ocorreram como aportes societarios da Construtora na SPE .

175.  Por fim, em relacdo ao argumento referido no item (iv) do 8170, acima, a Acusacdo ressaltou
que “a [Petrdpolis] ndo esclareceu e nem sequer comprovou qual destinacdo foi dada aos R$
3.012.413,00 por ela recebidos e ndo aportados de volta na SPE30”, mas que com certeza néo foi
em construcdo alguma em ltaguai, como deveria ter sido.

Conclusao da SIN

176. Ante 0 exposto, a Acusacao concluiu que a Gestora, sob o comando de Julius Buchenrode, e
contando com a atuacdo de Luiz Franca (na qualidade de diretor das SPE29, SPE30 e SPE33) e de
José Manuguerra (na qualidade de diretor da SPE33), “financiou integralmente os aportes dos
acionistas minoritarios dessas sociedades de propdsito especifico, com recursos do [GE FIP], sem o
consentimento de seus cotistas e afrontando os percentuais de participacéao (...) aprovados pelo
Comité de Investimentos”.

177. Ademais, sustentou que os referidos acusados, em conjunto com a Petrépolis, desviaram
recursos do GE FIP em beneficio dessa ultima, ao realizarem pagamentos por meio da SPE30
referentes a uma obra que ndo ocorreu, totalizando o valor de R$ 3.012.413,00.

% Documento "1.1.3.1 - Bl - SPE30 - Itaguai - Global Center Itaguai.pdf" (Doc. 0697502).
% Doc. 0775859.
100 Doc. 0775859.
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178. Essas irregularidades, segundo a SIN, configuram operacdo fraudulenta no mercado de

valores mobiliarios, em infracdo ao item 11, “c”, vedada pelo item | da ICVM n° 8/1979.
v. Nao entrega de documentacdo das SPEs a nova gestora
Descricao das alegadas irregularidades

179. Segundo a Acusagéo, os cotistas do GE FIP decidiram substituir a Global Equity pela Vinci
Real Estate Gestora de Recursos Ltda. (“V.R.E.”), que assumiu o cargo de gestora do Fundo, em seu
lugar. Pontuou a SIN que “a transicdo da funcéo e a disponibilizacdo dos documentos para 0s novos
gestores (...) que é algo absolutamente corriqueiro no mercado (...) foi bastante dificil”.

180. Aatuacdo da V.R.E, todavia, limitou-se ao periodo de 16.10.2015 a 01.02.2016. A SIN relatou
que os cotistas escolheram a BP como nova gestora devido a discordancia com valores de aportes
exigidos pela V.R.E.1! ¢ “g [BP] conduziu, entdo, processo de due diligence no Fundo, cujos
resultados foram apresentados aos cotistas em junho de 20162,

181. Destacou a Acusagdo que a BP teria classificado a transicdo da gestdo do GE FIP como
“precaria® e que o novo administrador do Fundo teria ameacado o administrador anterior com uma
acao de busca e apreensdo para a devida obtencdo de documentos.

182. Em resposta ao Oficio n°49/2016/CVM/SFI/GFE-11% a BP alegou'® que houve dificuldades
na obtengdo dos razdes contabeis das SPEs investidas e que ndo houve transferéncia & BP da base
contabil das SPEs investidas, tendo sido apenas planilhas extraidas do site de hospedagem de
informacdes financeiras.

183. A SIN pontuou também que foram consignadas pela SFI, no Relatério de Inspecao (itens 53,
58 e 59), observacdes no mesmo sentido, tendo sido registradas dificuldades para se realizar as
analises referentes as SPEs 16 e 29, bem como que o processo de transferéncia da gestdo do Fundo
teria sido conturbado em razéo das irregularidades levantadas em relacao ao antigo Gestor.

ManifestacOes prévias e analise da SIN

184. Foram enviados os Oficios n° 26/2018/CVMI/SIN/GIA e n° 27/2018/CVM/SIN/GIAY" a
Gestora e Julius Buchenrode, os quais responderam, em sintese, que “[c]iente da sua substituicao

101 Doc. 0775235.

102 Doc. 0697340.

103 Doc, 0697340 (fl. 25).

104 Doc. 0774603.

105 Doc. 0774607.

106 Documento "Global Equity Of 26-2018.pdf" (Doc. 0700622).
107 Documento "Julius Of 27-2018.pdf*" (Doc. 0700622).
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pela [V.R.E.], a Global Equity, entdo, realizou entdo todos os regulares procedimentos de passagem

de informaces”.
Concluséo da SIN

185. Ante 0 exposto, a Acusacdo concluiu que a Gestora e Julius Buchenrode teriam
deliberadamente dificultado a transi¢do para 0s novos gestores ao se omitir no envio de informacgoes
das SPEs investidas, de modo que “prejudicaram de forma dolosa os melhores interesses do Fundo
e de seus cotistas, ndo observando o dever de lealdade (...) em infracdo ao art. 65-A, inciso I, da
entdo vigente Instrucdo CVM n° 409, aplicavel aos FIPs por forca do seu art. 119-A”.

vi. Falhas na atividade de fiscaliza¢do da Gestora pela Citibank DTVM
Descricao das alegadas irregularidades

186. A SIN reputou que a Gestora “era o epicentro de diversas infracbes” que geraram prejuizos
ao Fundo, seus beneficiarios e cotistas, tendo restado claro, também, que ocorreram por anos, e que

o conflito de interesses ja “saltava aos 0lhos” na propria denominagdo social da Gestora.

187. Nesse sentido, destacou que na regulacdo dos fundos de investimento, o papel de
principal gatekeeper foi atribuido ao seu administrador, a quem incumbe, dentre uma série de
responsabilidades, a fungédo de fiscalizar terceiros contratados pelo Fundo, nos termos do art. 65,
inciso XV, da ICVM n° 409/2004, vigente até 30.09.2015, e, a partir de 01.10.2015, nos termos do
art. 90, inciso X, da ICVM n° 555/2014.

188. Assim, frente as numerosas irregularidades cometidas pela Gestora alegadas pela SIN, em
contraste a auséncia de rotinas de fiscalizag&o satisfatorias, A SIN entendeu que a atuacdo da Citibank
DTVM como administradora do GE FIP e de seu diretor responsavel a época teriam configurado
descumprimento a referida norma.

ManifestacOes prévias e analise da SIN

189. Foram enviados os Oficios n° 19/2018/CVM/SIN/GSAF% e n° 20/2018/CVM/SIN/GSAF,
pelos quais levou-se a conhecimento da Citibank DTVM e de seu entdo diretor responsével pela
administracdo de carteiras de valores mobiliarios, Erick Carvalho, o inteiro teor do Relatério de
Inspecdo, com as irregularidades atribuidas pela Acusacdo a Gestora, oportunidade em que foi
questionada sua atuacgdo na fiscalizacdo da Gestora.

108 Documento "Citibank Of 19-2018.pdf" (Doc. 0700622).
109 Documento "Erick Of 20-2018.pdf" (Doc. 0700622).
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190. Em suas respostas, Citibank DTVM!? e Erick Carvalho'!! aduziram ndo ter havido o

cometimento de infracOes a eles imputaveis, em razdo da administracdo do GE FIP.

191. Antes de analisar o mérito da resposta dos referidos acusados, a SIN teceu consideracdes
gerais sobre o tema. Segundo a SIN, a obrigacdo normativa que atribui ao administrador do fundo a
responsabilidade de fiscalizar terceiros contratados ndo implica na analise de todo e qualquer ato
praticado pelo prestador de servico, contudo, ndo seria admissivel que se permita uma postura
meramente cartorial da administradora, sem a devida fiscalizacdo da aquisicao de ativos. Ressaltou a
SIN que cabe encontrar um ponto de equilibrio, devendo o administrador manter rotinas de supervisao
adequadas e proporcionais as atividades exercidas por esses terceiros e 0s riscos envolvidos na
prestacdo dos servigos, em um regime de melhores esforcos.

192. No tocante ao caso concreto, a SIN considerou que a Gestora concentrava grande nimero de
funcbes no GE FIP, sobretudo, “o total controle sobre as SPEs investidas, nas quais 0s recursos dos
cotistas seriam, de fato, aplicados ”. Dessa forma, para a SIN, seria evidente que, dentre todos os
prestadores de servicos contratados, era a Gestora quem demandaria 0 acompanhamento mais detido
por parte da Citibank DTVM.

193. A Acusacéo passou entdo a analisar a resposta dos referidos acusados.

194. Entendeu a SIN que as respostas apresentadas ndo trouxeram nenhum documento ou
mensagem que identificasse os questionamentos que deviam ter sido feitos pela Citibank DTVM a
Gestora, de modo que a argumentacéo da Citibank DTVM?!'2 e de Erick Carvalho!®® teria sido no
sentido de delimitar as responsabilidades do administrador de um fundo de investimento em
participacdes, para buscar demonstrar que, no caso concreto, as supostas irregularidades teriam
ocorrido fora do que seria 0 &mbito da fiscalizagédo da Citibank DTVM.

195. Segundo reportado no TA, os acusados alegaram, em sintese, que: (i) a rotina de fiscalizacdo
da Gestora se daria, essencialmente, pela verificacdo da adequagdo dos investimentos ao
Regulamento e por apontamentos a serem feitos ao Comité Fiduciario a luz dos demonstrativos
financeiros das investidas; (ii) o campo de atuacdo da Citibank DTVM sobre os laudos adulterados
era pequeno, uma vez que a decisdo foi tomada dentro do Comité de Investimentos, que tomou para
si os poderes de verificacdo; (iii) as demais infracdes cometidas pela Gestora estavam no ambito de
sua relacdo empresarial com as SPES e seus respectivos representantes — o que teria sido conhecido e

110 Doc. 0700826.
111 Doc. 0700831.
112 Documento "Manifestagdo Citibank.pdf" (Doc. 0700826).
113 Doc. 0700831.
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aprovado pelo Comité de Investimentos; (iv) o conflito de interesses na contratacdo da GEPRI para
a prestacdo dos j& referenciados servicos que consumaram o pagamento irregular de taxas foi
concebido como usual em relacdo as outras praticas ja existentes no mercado pelas auditorias
realizadas; (v) houve “robusto processo de due diligence que parte da estrutura de governanca
interna da CITIBANK, e que contava primordialmente com a anélise de um questionario respondido
pela Gestora, nos moldes utilizados pelo mercado a época, bem como, com visita in loco com objetivo
de verificar a estrutura organizacional da Gestora (...). Nesta analise realizada pela CITIBANK, ndo
foi identificado nenhum critério que desabonasse a conduta ou a imagem da Gestora’”; e (vi) “a
CITIBANK DTVM néo poderia ser responsabilizada pelas infragdes elencadas nos Oficios (...), tendo

em vista que teriam sido cometidas pela GESTORA”.

196. Em relagéo ao argumento referido no item (i) do 8195, acima, a Acusagao considerou que “0s
controles exercidos pela Administradora se mostravam muito timidos ”, inadequados para a expertise
da Citibank DTVM na fiscalizacdo de FIPs. A SIN ressaltou que ndo foram apresentadas
comprovacOes das atividades de fiscalizacdo sob o comando de Erick Carvalho.

197.  Quanto ao argumento referido no item (ii) do 8195, acima, a SIN destacou que, a seu ver, tais
acusados parecem crer que a aprovacdo pelo Comité de Investimento significaria uma convalidagédo
de toda a atuacdo da Gestora no que se refere a estruturacdo de investimento, porém, para a SIN, a
Gestora era responsavel pela estruturacdo dos Books de Investimento que eram apresentados ao
Comité de Investimentos e aprovados em suas reunides — mesmo assim a administradora ndo adotou
nenhuma rotina de fiscalizacdo deste procedimento (descumprindo seu dever).

198. No que tange ao argumento referido no item (iii) do 8195, acima, para a SIN seria possivel
afirmar que as SPE investidas pelo GE FIP nao existiam de forma autbnoma, de modo que o Fundo
investia nas SPEs compondo o quadro societario dessas empresas quando 0s projetos ainda estavam
em fase embrionaria, “no papel”. Entdo, nas SPE investidas, pessoas ligadas a Gestora assinavam
contratos e tomavam decisfes com impactos diretos na situacdo patrimonial do GE FIP, que sempre
figurava como acionista majoritario de cada SPE. Consequentemente, ao ver da SIN, ndo faria sentido
0 argumento de que decisfes tomadas no ambito de tais veiculos de investimento estivessem fora do
escopo de fiscalizacdo da Gestora pela Citibank DTVM.

199. No que concerne o argumento referido no item (iv) do 8195, acima, a Acusagédo considerou
que os relatérios de auditoria ndo foram emitidos pela Citibank DTVM e ndo estdo no escopo de
analise de sua atuacdo, ndo restando comprovado que tais documentos tenham gerado qualquer tipo
de acdo. Além disso, a SIN aduziu que uma analise contabil realizada a partir das informacdes
indicadas pelas proprias SPEs controladas pela Gestora ndo eliminaria o dever de fiscalizagdo quanto
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as empresas investidas pelo Fundo. Desse modo, quando muito, o relatdrio de auditoria seria capaz
de indicar pontos de aten¢do, como, por exemplo, a existéncia de contratos com partes relacionadas.

200. Quanto ao argumento referido no item (v) do 8195, acima, a SIN ressaltou ndo ter havido
qualquer comprovacdo documental da realizacdo de diligéncias para a aprovacao da Global Equity
como gestora de fundos de investimento administrados pela Citibank DTVM. Ademais, partindo de
pressuposto em tese que isso tenha ocorrido, considerou seria possivel imaginar que “quando do
contato com a CITIBANK DTVM, a gestora nunca havia gerido outro fundo de investimento em
participacfes”, tendo ressalvado que, ainda que isso ndo fosse, em si, desabonador, exigiria, por parte
da Citibank DTVM, atencdo e controles com rigidez maior do que a aplicada.

201. Por fim, em relacdo ao argumento referido no item (vi) do §195, acima, a Acusacao frisou que
em momento algum teria havido atribuicdo a Citibank DTVM de responsabilidade pelas infracdes de
autoria da Gestora ou de pessoas a ela ligadas, sendo certo que, ainda que nao lhe fosse atribuida a
autoria, o que se trouxe a luz foi a ocorréncia de tais fatos durante o periodo em que o Fundo era
administrado pela Citibank DTVM, indicando possivel falta de a¢6es de fiscalizacdo.

Conclusao da SIN

202. Pelo exposto, a Acusagdo entendeu que Citibank DTVM e Erick Carvalho ndo demonstraram
existir uma rotina de fiscalizacdo minima sobre a atuacdo da Gestora, em infracdo ao art. 65, inciso
XV, da ICVM n° 409/2004, vigente a época de fatos e aplicavel aos FIPs consoante seu art. 119-A.

(C) Conclusao final da SIN

203. Segundo a Acusacéo operacdo fraudulenta se caracteriza pelas quatro praticas verificadas no
ambito das atividades do GE FIP, isso é: (i) a adulteracdo de laudos de avaliacdo; (ii) os pagamentos
excessivos de taxas de gestdo imobiliaria e de administragdo financeira; (iii) os pagamentos
irregulares a titulo de finder's fees; e (iv) a remuneracéo indevida das construtoras.

204. Nesse sentido, pugnou pela responsabilizacdo, com base no item II, “c” c¢/c item I da ICVM
n° 8/1979, dos acusados Global Equity, Petrdpolis, Carlos Ruiz, Frederico Dantas, José Manuguerra,
Julius Buchenrode, Luiz Franca, Marco Pinheiro, Onito Janior e Patricia Branco.

205. Ademais, para a SIN, Global Equity e seu diretor Julius Buchenrode, ao dificultarem a
transicdo de gestores do GE FIP — sobretudo, ao se omitirem quanto a entrega de documentos
relacionados as atividades das SPEs investidas —, infringiram seu dever de lealdade e devem ser
responsabilizados por infracdo ao art. 65-A, I, da ICVM n° 409/2004.

206. Por fim, a SIN concluiu que a Citibank DTVM, na qualidade de administradora do GE FIP,
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ndo adotava rotinas de fiscalizacdo sobre a atuacdo da gestora contratada (a Global Equity), razéo
pela qual deve ser responsabilizada, bem como o seu diretor responsavel Erick Carvalho, por infracdo

ao art. 65, XV, da ICVM n°® 409/2004.
IV.  MANIFESTACAO DA PFE-CVM

207. A PFE-CVM se manifestou'!* no sentido da adequacgdo do Termo de Acusagdo, que, a seu
ver, atendeu ao disposto nos arts. 6° e 11, caput, da entéo vigente Deliberacdo CVM n° 538/2008.

208. A PFE recomendou, ainda, complementar a comunicacao de indicios de crime de acdo penal
enviada anteriormente a Procuradoria da Republica no Distrito Federal*'®, para tratar do previsto no
art. 4°, caput e paragrafo Unico, da Lei n° 7.492/19861¢, qual seja, de gestdo fraudulenta e temeraria.

V. DEFESAS

209. Devidamente intimados, os Acusados apresentaram suas razdes de defesa, tempestivamente,
resumidas a seguir.

RAzOES DE DEFESA CONJUNTA DE GLOBAL EQuITY, CARLOS RUIZ, JOSE MANUGUERRA, JULIUS
BUCHENRODE, LU1Z FRANCA, MARCO PINHEIRO, ONITO JUNIOR E PATRICIA BRANCOY/

210. Preliminarmente, os acusados pugnaram pelo sobrestamento do presente PAS até o término
da acdo penal''® proposta pelo Ministério Publico Federal (“MPF”) em face de alguns fundos de
investimento e seus gestores, entre eles 0 GE FIP, visando apurar responsabilidade criminal pelos
prejuizos que teriam sofrido os cotistas Fundos de Pensao, cujos fatos la apurados, segundo a defesa,
se confundem com os do presente PAS. Nesse sentido, ressaltaram o eventual aproveitamento das
provas do processo penal para uma eventual decisdo da CVM® e que, ao sobrestar o procedimento
administrativo, a CVM se resguardaria de proferir eventual punigdo equivocada.

211. Na sequéncia, a defesa teceu considerac@es iniciais quanto a Global Equity, indicando que
essa se originou em 2003, com o objetivo de desenvolver uma familia de fundos de investimento com
niveis superiores de rentabilidade. Foi criado o FIP Global Equity Properties, que conciliava a selecao
de investimentos societarios em projetos de incorporacdo com a sua gestdo imobiliéria e financeira.

212. Em relacdo ao GE FIP, posteriormente denominado Brasil Equity Properties Fundo de

114 Doc. 0798115.

115 Doc. 0804751.

116 Art, 4° Gerir fraudulentamente instituigéo financeira: Pena - Recluséo, de 3 (trés) a 12 (doze) anos, e multa. Paragrafo
Gnico. Se a gestdo é temeraria: Pena - Reclusdo, de 2 (dois) a 8 (oito) anos, e multa.

117 Doc. 0870343.

118 Acdo penal n° 1001842-51.2019.4.01.3400, perante a 102 Vara Criminal Federal da Sec¢do Judiciéria do DF.

119 Doc. 0870343, fl. 5.

PAS CVM n° 19957.002026/2019-30 — Relatério — Pagina 42 de 61


file:///M:/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP 20050-901 — Brasil — Tel: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/29, 32 e 42 Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/SP — CEP 01333-010 — Brasil — Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031
WWW.cvm.gov.br
Investimento em Participaces, a defesa esclareceu que foi constituido para vigorar pelo prazo de 10
anos, contados da primeira integralizacdo, que poderia ser prorrogado por mais 2 anos, desde que

apresentada proposta pela Gestora aos cotistas, ou seja, 0 prazo de dura¢do era, no minimo, até 2019.

213. Apontaram também que, inicialmente, foi definido que a gestora do Fundo seria a Global
Equity e a administradora seria a Citibank DTVM, e que o propdsito do Fundo era investir
exclusivamente em produtos imobiliarios por meio de SPEs, em que o FIP, na qualidade de cotista
majoritario/controlador dessas SPEs, faria a gestdo dos empreendimentos.

214.  Aduziram que, de acordo com a politica de investimento constante no art. 28, §1°° do
Regulamento do FIP de 2010, era permitido investimento em SPE com atuagédo no desenvolvimento
de incorporacdes imobiliarias residenciais e/ou comerciais, preferencialmente de porte médio, nas
quais o projeto imobiliario preveja VGV de até R$ 300 milhdes e que havia ciéncia, por parte dos
cotistas e a partir do pactuado na ades&o ao Regulamento, dos riscos do investimento no GE FIP2,

215. Ademais, argumentou a defesa que a Global Equity sempre se pautou por zelar pelos interesses
dos cotistas do GE FIP, tendo em vista que todos os projetos foram apresentados pelo Comité de
Investimento, nos exatos termos do Regulamento!??, tendo sido tais investimentos aprovados nio sé
quanto ao produto a ser investido, como também quanto a estrutura de capital necessaria para
execucdo dos projetos. Nesse sentido, sustentaram que nada se deu de forma espontanea ou leviana
por determinacéo isolada da Global Equity.

216. A defesa sustentou que todas as funcbes da Global Equity sempre foram cumpridas com
exceléncia e que todos os documentos ficavam a disposi¢do dos cotistas em area restrita do site da
Global Equity, que atendia prontamente todos os questionamentos feitos pelos cotistas, conforme
demonstram os e-mails e atas de reunides trazidos aos autos?3,

217. Ressaltaram que, durante a gestdo da Global Equity, o GE FIP chegou a ter um portfélio de
29 SPEs investidas, com patrimonio liquido que ultrapassou R$ 830 milhdes no exercicio de 2013,
conforme se extrai das avaliagGes realizadas em dezembro de 201424,

218. Nesse sentido, sustentou a defesa que a Global Equity e seus colaboradores sempre agiram de
forma idonea, visando maximizar os rendimentos e o valor das cotas do GE FIP, contudo, “em meio
a crise, os cotistas do FIP n&o aprovaram o plano de contingenciamento proposto pela Global

120 Doc. 0697283.

121 Doc. 0870343, fl. 9.

122 Doc. 0697481.

123 Docs. 0700796, anexo 4 e 0700893, anexos 7 a 12.

124 Doc. 0700796, anexo 3 na manifestacdo prévia da Global Equity.
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Equity, (...) os quais (...) destituiram a Global Equity da funcgdo de gestora”*?®,

219. Além disso, a defesa argumentou que a velocidade e intensidade das perdas dos investimentos
do GE FIP ndo sdo suspeitas, uma vez considerada a queda acentuada nas vendas e langamentos no
setor da construcdo civil em razdo da crise econémica no Brasil a época, tendo em vista que 0 GE
FIP tinha participacdo em SPEs espalhadas por todo o pais.

220. Apontaram que a inspegéo que se justificou pela acentuada deterioragdo dos investimentos do
GE FIP, no periodo de junho de 2015 a junho de 2016, deveria ter levado em consideracdo os dados
econdmicos do pais a época, uma vez que a deterioracdo acompanhou a queda da economia e que,
mesmo sem aprovacédo do plano apresentado pela Gestora aos cotistas, essa conseguiu manter o valor
das cotas em patamares aceitaveis se comparados aqueles apds sua destituicao?®,

221. Sustentaram, ainda, 0 ndo acolhimento da denincia trazida pela BP, alegando a inexisténcia
de condutas ilicitas por parte da Global Equity e seus colaboradores'?’.

222.  No que se refere a atuacdo da Global Equity no cenério de crise, a defesa argumentou que
desde 09.04.2015, quando a Global Equity realizou a 20 Assembleia Geral de Cotistas®?®,
apresentando o cendrio de crise, até a sua destituicdo em 16.10.2015, por meio da 23* Assembleia
Geral de Cotistas'?®, a Global Equity tentou aprovar diversos cenarios para enfrentar o problema de
liquidez do GE FIP, prestando esclarecimentos e informacdes, que ndo foram atendidas pelos cotistas.

223. Pontuaram que constou na ata da 20® Assembleia Geral de Cotistas que a Global Equity deu
conhecimento aos cotistas dos resultados das SPEs, do cenario macroeconémico do setor imobiliario
e impacto no fluxo de caixa do Fundo, bem como do laudo de avalia¢do da C.1.C. quanto aos ativos.

224.  Além disso, indicaram que a Global Equity informou aos cotistas que estava postergando
compromissos assumidos, sugerindo a capitalizagdo de R$ 240 milhdes em trés anos, devendo o
primeiro aporte acontecer ainda no ano de 2015, porém, nenhuma medida foi aprovada pelos cotistas.

225. Nesse sentido, sustentou a defesa que foram levados aos cotistas trés cenarios para
enfrentamento da crise, a saber:

a. um aporte de R$ 111.245.000,00, a ser arcado pelos cotistas do GE FIP e a venda da SPE29
até abril de 2016 e da SPE33 até fevereiro de 2016, que seria o cenario mais favoravel, tendo
em vista que ndo dependia de tantas vendas de ativos para obtencéo da viabilizacao financeira;

125 Doc. 0870343, fl. 12.

126 1dem, fl. 16.

127 1dem.

128 Doc. 0697481.

123 Doc. 0700804, anexo 10.

PAS CVM n° 19957.002026/2019-30 — Relatério — Pagina 44 de 61


file:///M:/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP 20050-901 — Brasil — Tel: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/29, 32 e 42 Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/SP — CEP 01333-010 — Brasil — Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031
WWW.cvm.gov.br

b. um aporte de R$ 67.122.000,00, a ser arcado pelos cotistas do FIP e a venda, além dos ativos
mencionados no cenario anterior, das SPE20, até fevereiro de 2016, da SPE25, até janeiro de
2016, e da SPE26, até marco de 2016, o qual tinha riscos mais elevados, pois dependia do
cumprimento dos pregos de venda, prazos e condi¢des de mercado utilizados nas simulagdes;

c. nenhum aporte, porém, dependeria da venda de diversos empreendimentos, da negociacao de
dividas com credores e da diluicdo da participacdo do GE FIP no empreendimento Evolution
(SPE13) de 51% para 43%, o que era considerado improvavel pela Global Equity.

226. Também consignaram que a Global Equity prop6s, inclusive, reduzir a sua taxa de
administracdo, visando obter o melhor resultado para o GE FIP, bem como diminuir a taxa de
remuneracdo da empresa responsavel pela gestdo imobiliaria dos empreendimentos'*°, gerando ao
GE FIP uma economia mensal significativa, ressaltando que tais taxas tinham sido devidamente
aprovadas, anteriormente, pelos cotistas.

227. A defesa pontuou, ainda, que, em 19.08.2015, os cotistas aprovaram a emissdo de novas cotas
pelo GE FIP até o valor de R$ 111.245.000,00 e, em consondncia com o item I, “b”, das
deliberagBes®®!, a oferta tinha prazo de validade de seis meses.

228. Nesse contexto, destacaram que, tendo se passado quatro meses do primeiro comunicado
guanto a situacdo dos ativos do GE FIP, apds aprovacdo da emissdo de novas cotas na assembleia
supracitada, em 21.08.2015, a Global Equity enviou carta registrada aos cotistas ressaltando a
urgéncia da efetivacdo da subscricdo, o que resultou na solicitacdo por parte dos cotistas de
convocacgéo de Assembleia Geral para substituicéo da Gestora.

229. Sendo assim, sustentaram que a Global Equity agiu com zelo, tentando por diversas vezes um
posicionamento dos cotistas, por meio de cobrancas, envio de e-mails e reunides de trabalho e
assembleias durante quatro meses, até resultar em sua destituicdo, além de todos os atos praticados
pela Global Equity estarem documentados, de modo a provar a diligéncia e o zelo de sua parte.

230. De acordo com a defesa, antes da assuncéo da gestdo pela BP, os cotistas, em Assembleia
Geral de Cotistas (“AGC”) de 16.10.2015'%, elegeram a V.R.E. como nova gestora do GE FIP, tendo
concluido que o Fundo tinha bons ativos, ao receber da Global Equity todas as informacGes e
documentos relativos ao Fundo e as SPEs investidas, bem como realizar vistorias e estudos técnicos,
e ter apresentado plano de recuperacao semelhante ao proposto pela Global Equity, que confirmava
a necessidade de novos aportes pelos cotistas, inclusive com valores muito proximos aos

130 Doc. 0700893, Anexos 7 a 12, arquivo “Doc. 117,
131 Doc. 0700804, Anexo 10 — Pasta Docs. — Arquivo “Ata Regulamento Registrado”.
132 Doc. 0700804, Anexo 10, Arquivo “23* AGE 160ut15”.
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anteriormente apresentados. Porém, os cotistas o rejeitaram, como se verifica da ata de AGC de

30.11.2015%3, resultando na sua destituicdo e contratacio da BP, que se deu apenas em 15.01.2016.

231. Consoante a defesa, verifica-se que, ao longo de quase uma década a frente da gestdo do GE
FIP, no periodo entre fevereiro de 2008 a outubro de 2015, a Global Equity e seus colaboradores
sempre agiram dentro dos rigores da lei, pautando suas atua¢fes na transparéncia e boa-fé, atendendo
a politica de investimento e informagdes, bem como respeitando as regras da ICVM n° 555/2014.

232. Para os acusados, a destituicdo da Global Equity ndo se deu por pratica de fraude, mas sim,
por divergéncia de entendimento tida com os cotistas, no ambito de enfrentamento da crise econémica
vivida pelo pais, assim como a destituicdo de sua sucessora, a V.R.E. De acordo com a defesa, a
deterioracdo dos ativos se acentuou drasticamente no periodo posterior a destituicdo da Global Equity
em 16.10.2015, com eleicdo inicialmente da V.R.E. para assumir a gestao e, posteriormente, da BP.

233. Quanto a suposta adulteracédo dos quatro laudos de avaliacdo, a defesa sustentou que ndo
h& prova de que a autoria da adulteracéo tenha partido da Gestora nem de seus colaboradores.

234.  Nesse sentido, sustentaram que ndo ha nos autos qualquer documento que prove que os laudos
apresentados como originais realmente sejam os originais encaminhados a Global Equity, refutando
a acusacdo reputada como simples presuncdo. Acrescentaram que os laudos referidos como
originais™* foram apresentados em formato digital, sem assinatura, e que ndo ha qualquer chancela
de certificacdo digital da época de sua lavratura.

235. Ademais, aduziram que, “‘como ndo ha provas de que os laudos de avaliacdo foram de fato
adulterados, ndo ha que se falar em prejuizo para o FIP, uma vez que nesse periodo o FIP possuia
VPL acima de R$ 800 milhdes "% e ressaltaram que “0s books passaram pelo crivo dos cotistas™*®.

236. No que tange aos processos de aquisicdo dos terrenos, defenderam que ndo ha qualquer
irregularidade, sustentando que a desconfianca da BP em relacdo ao pre¢o pago pelos terrenos se deu
diante de seu desconhecimento sobre o mercado imobiliario. Nessa linha, frisaram que havia
diferenga nos valores atribuidos aos terrenos quando comparado ao preco de aquisi¢do pago pelos
antecessores e pelo GE FIP, tendo em vista que sdo contextos distintos. Ressaltaram que o FIP adquire
0s terrenos para empreender agregando valor ao terreno e as areas que o0s circundam.

237. Quanto a esse ponto, a defesa esclareceu que, durante a gestdo da Global Equity, a avaliacdo

133 Doc. 0700804, Anexo 10, Arquivo “A-9 — Ata do BEP FIP que aprovou a contratagio da Brasil Plural”.
134 Docs. 0697605 e 0697612.

135 Doc. 0870343, fl. 24.

136 1dem.
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de terrenos feita pela Gestora era baseada na comparacao entre o0 VGV de um projeto piloto versus
0s custos de implantacgdo desse projeto, ou seja, o valor do terreno variava de acordo com o potencial
construtivo do projeto, devendo necessariamente ficar entre 10% e 20% do VGV e que, nos casos

especificos, os terrenos adquiridos pela SPE29 e pela SPE30 estavam dentro dessa margem.

238. Ademais, a defesa ressaltou que a Global Equity contratou analise mercadoldgica dos projetos
dos empreendimentos a serem implementados €, no caso, além dos laudos elaborados pela C.W.N. e
pela C.1.C., foram feitos estudos pela Brasil Brokers na SPE30, pela Infra Partners na SPE29 e pela
Sistema Engenharia & Consultoria em ambas, os quais estdo anexados aos Books de Investimento
juntados aos autos deste PAS®’.

239. A defesa pontuou que tais laudos ratificam que as premissas de valor e velocidade de venda,
bem como de custos de construcdo dos projetos, estavam dentro das expectativas do mercado e dos
montantes aprovados pelos Comités de Investimento, de modo que restaria comprovado que as
decisbes de investimento do 15° Comité de investimento ocorreram dentro da legalidade e das
premissas de investimento do GE FIP.

240. Além disso, a defesa refutou as alegacdes feitas pela SIN de que a aquisicao do terreno Itatiaia
ocorreu quando a SPE29 ainda ndo havia sido adquirida pelo GE FIP e era denominada “SPE
Imobiliaria Empresarial Ltda.”, e que a aquisi¢do do terreno pelo FIP j& vinha sendo negociado com
R.C., de modo a beneficia-lo.

241. Nesse sentido, sustentaram que a aquisi¢éo do terreno pela SPE anteriormente a aquisicao das
quotas pelo GE FIP foi apenas a estruturacdo societaria adotada naquele momento, ndao havendo
nenhum tipo de vantagem ou beneficio indevido por parte de terceiro, 0 que também teria acontecido
em relagdo a aquisicdo do terreno localizado em lItaguai. Alegaram, ainda, que o proprio TA
reconheceu que ndo se pode afirmar a existéncia de prejuizo pela aquisicdo do terreno, a partir da
citacdo da SFI no item 59.

242. A defesa acrescentou que foi omitida ardilosamente a informacédo de que com a reviséo do
projeto do empreendimento da SPE30, anteriormente aprovado no 15° Comité de Investimento, foram
realizados novos laudos de avaliagdo, aprovados no 19° Comité de Investimento!®, para o novo
projeto do empreendimento da SPE30, pelas mesmas empresas anteriormente contratadas®3®,

243. A defesa também sustentou que o argumento de diferenca de prego pago por antecessor em

137 Doc. 0697502.
138 Doc. 0697481, Arquivo 019-ATA-Assinada 19° Comité.
139 Doc. 0700804, anexo 12.
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comparacdo ao pago pelo GE FIP nédo se sustentaria para caracterizar fraude ou qualquer tipo de
locupletamento ilicito por parte de terceiros, haja vista que os préprios laudos atestam valores

distintos, questionando a veracidade das respostas apresentadas pelas empresas nos autos deste PAS.

244.  Alegou, nesse sentido, que o fato de o s6cio da empresa antecessora ter sido socio de uma das
empresas do grupo Global Equity ndo tem qualquer relevancia, tendo sido documentado, na
manifestagdo prévia apresentada por Frederico Dantas!, que ele havia se desligado das atividades
envolvendo o GE FIP quase um ano antes da aquisicéo do terreno.

245.  Ademais, a defesa aduziu que ndo ha qualquer impedimento legal, tampouco no Regulamento
do GE FIP, que impedisse a aquisicdo do terreno, em razao da relagéo de subordinagéo passada, tida
pelo sdcio da entdo proprietaria com empresas do grupo da Global Equity.

246. Pontuou, ainda, a defesa que, no ato da aquisicao do terreno, em 10.05.2013, os cotistas tinham
plena ciéncia da relacdo que Frederico Dantas, entdo sécio da anterior proprietéria do terreno, havia
tido com o GE FIP, o que ndo impediu a aprovacao do investimento.

247. Diante de todo o exposto, a defesa concluiu que ndo ha qualquer prova que demonstre de
forma cabal que os laudos de avaliacdo tenham sido adulterados pela Global Equity por intermédio
de seus colaboradores, devendo ser afastada qualquer hipotese de condenacdo dos acusados por
prética de operacdo fraudulenta no mercado de valores mobiliarios em relagdo a esse tema.

248. Em relagdo a acusacdo de pagamentos excessivos de taxa de gestdo realizados em favor da
GEPRI, a defesa argumentou que essa foi constituida unica e exclusivamente para prestar 0 servigo
de gestdo imobiliaria ao GE FIP e que a Global Equity tinha autonomia para selecionar, sem prévia
aprovacao dos cotistas, os prestadores de servigo que julgasse aptos ao desenvolvimento dos projetos
aprovados pelos Comités, sempre zelando pelos interesses do Fundo, nos termos do art. 9°, 1, do seu
Regulamento, devendo dar conhecimento ao Comité de Investimento apds assinatura dos contratos.

249. No entanto, foi avaliada e aprovada pelos cotistas a contratacdo da GEPRI, ap6s anélise dos
documentos e portfélio de trés empresas apresentadas no 2° Comité de Investimentos, realizado em
30.03.2009%*, ou seja, por opgdo dos cotistas, a GEPRI foi constituida, justamente para que o GE
FIP pudesse ter controle mais rigoroso sobre as SPEs.

250. Quanto a participacdo de alguns socios da Global Equity no quadro societario da GEPRI, para
a defesa, ndo havia qualquer conflito de interesse nem aproveitamento ilicito por parte da Global
Equity e seus colaboradores, pois havia previséo expressa no Regulamento do Fundo que, em seu art.

140 Doc. 0700855.
141 Doc. 0697481, Arquivo 002 — Ata 2°_ Comité_Investimento30MARO9.
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51, 82° previa que qualquer contratagdo entre o Fundo ou as SPEs e entidades administradas ou
geridas pela gestora seria considerada hipétese de conflito de interesses, exceto a administragcdo

financeira e gestdo imobiliaria, que seriam executadas por empresa constituida para tal finalidade.

251. Quanto a alegacdo de desvio de finalidade, a defesa ressaltou que o procedimento de
contratacdo da GEPRI pelas SPEs sempre envolvia a aprovacao pelo Comité de Investimento, ao
passo que tais informacdes constavam dos Books de Investimento, e envolvia a participagdo dos
parceiros e incorporadores. Sendo assim, quando a Global Equity apresentava alguma oportunidade
de investimento para os cotistas, dentre os prestadores de servigos, sempre eram de conhecimento
prévio, no momento da apresentacdo dos Books de Investimento, a construtora e a empresa
responsavel pela gestdo imobiliaria dos empreendimentos.

252. Quanto aos pagamentos realizados a GEPRI, defesa lembrou que néo pode ser desconsiderado
que a remuneragdo da GEPRI estava projetada em todos os Books de Investimentos, detalhadamente
apresentada em planilhas estimativas de fluxo analitico. Para a defesa, ndo ha que se falar em parceria
no servico de gestdo imobiliaria, uma vez que se trata de contratos de prestacdo de servico, pelo
contrario, o sucesso do empreendimento depende exclusivamente de uma boa gestéo e, para tanto, o
prestador deve ser remunerado.

253. Além disso, destacou que o modelo de remuneragdo proposto pela GEPRI (i.e. percentual
sobre 0 VGV projetado para o empreendimento) ndo constitui nenhum tipo de conduta inapropriada
e, como a propria BP reconheceu, é adotado pela maioria das empresas que prestam esse Servico.

254. Em relacdo ao contrato firmado entre a SPE29 e a GEPRI, no ambito do qual a Acusacéo
destacou o e-mail encaminhado por José Manuguerra, em 11.02.2014, solicitando a formalizacéo do
contrato em razdo de auditoria externa, que estava pendente de assinatura, a defesa sustentou ndo
haver qualquer irregularidade, uma vez que foi regularizado quando do envio do referido e-mail.

255.  Quanto aos pagamentos, alegou a defesa que foram realizados dentro da previséo contratual
e orcamentaria do Book de Investimentos, que era estimativo de fluxo de caixa e esclareceu que o
contrato firmado entre a SPE29 e GEPRI ndo estava vinculado a obten¢édo de financiamento bancario.
Em relacdo ao contrato firmado entre a SPE30 e a GEPRI*?, essa recebeu pagamentos em maio de
2013, previsto no contrato o primeiro pagamento em 15.05.2013 (item “e” da Clausula 3.1).

256. A defesa reiterou que a contratacdo da GEPRI se dava no ato da aprovagdo da SPE, motivo
pelo qual existe o descasamento de data com a projecéo de fluxo de caixa, o que nédo significa
locupletamento ilicito de valores, pois a forma de pagamento sempre se mantinha igual, qual seja, 3%

142 Doc. 0775425.
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do VGV dividido em 27 parcelas mensais. Ressaltou que os contratos vigoravam da data de assinatura
até a venda e obtencéo de “habite-se” da Ultima unidade imobiliaria do empreendimento, nos termos

da Clausula V, prevista de forma idéntica em todos os contratos.

257. Em relacédo ao fato de que os contratos firmados com a GEPRI ndo tinham correlacdo com o
inicio da das obras, a defesa alegou que o fato de supostamente ndo ter se iniciado a obra ndo era
justificativa a descumprir o contrato ja performado (Clausula | e subitens, de todos os contratos).

258. Além disso, argumentaram que ndo ha qualquer prova que embase os argumentos de que as
SPEs eram oneradas deixando de aplicar recursos nas obras para pagar a GEPRI, tampouco de que
0s pagamentos eram feitos de forma ilegal.

259. A proposito, os acusados ressaltaram que os recursos oriundos dos financiamentos contratados
perante instituicdes bancarias ndo foram destinados ao pagamento de remuneracdes a GEPRI, foram
utilizados, em parte, para arcar com despesas das préprias SPES e, a outra parte, para desenvolver 0s
empreendimentos das outras SPEs investidas, que tiveram seus financiamentos cancelados e nao
atendiam aos critérios necessarios a obtengdo de novos contratos perante as instituicbes bancérias,
como inclusive foi apurado pela SFI. Dessa forma, segundo a defesa, foram realizados os mutuos
entre as SPEs, sem 0s quais varios compromissos financeiros dessas sociedades teriam sido
inadimplidos, em prejuizo ao GE FIP.

260. Em relacdo a SPE29 e SPE33, a defesa alegou que os mutuos ndo foram realizados em seu
prejuizo, por mera liberalidade ou descaso da Global Equity, mas sim visando salvaguardar outras
SPEs que estavam sem crédito. Além disso, destacou que os mdtuos constantes do quadro 74
estavam resguardados por contratos devidamente assinados, tendo sido constatado pela SFI que as
operacOes de crédito e débito entre as SPEs ocorreram de forma regular, comprovadas pelos extratos
bancarios!**. Em relagdo aos matuos ndo formalizados por contrato, a defesa ressaltou que também
ocorreram normalmente, conforme se pode depreender da analise dos extratos.

261. Diante do exposto, a defesa concluiu que a constituicdo da GEPRI se deu de forma regular,
assim como sua contratacdo pelas SPEs, ndo havendo que se falar em conflito de interesse. Ademais,
alegou estar provado que ndo houve pagamento irregular ou excessivo, na medida em que tudo foi
realizado de acordo com os contratos firmados no rigor da lei, afastando qualquer hipotese de
enriquecimento ilicito ou pratica de operacdo fraudulenta, bem como atuacdo em conluio dos
acusados para se beneficiarem em desfavor do Fundo.

143 Doc. 0694914, fls. 44.
144 Doc. 0700800, Anexo 7 — Extrato GEP.
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262. Quanto a alegacdo de pagamento excessivo de finder’s fees especialmente a Atlantes,
empresa ligada ao grupo, a defesa alegou que a Acusagdo ndo conseguiu provar seus argumentos.
Nesse sentido, demonstrou que a empresa Atlantes ndo tinha ligacdo com a Global Equity, visto que,
quando da constituicdo da Atlantes, seu socio Frederico Dantas ja ndo mais fazia parte dos quadros
da GEPRI, desde julho de 2011, e que ele nunca tinha atuado como originador, tendo atuado na
gestdo operacional e financeira no curto periodo em que foi indicado como especialista técnico do

GE FIP, conforme constou no Regulamento de 20126,

263. Além disso, argumentou a defesa que a contratacdo da Atlantes se deu com a ciéncia dos
cotistas, inclusive com elaboracdo de memorial de entendimentos, nunca tendo omitido dos cotistas
a relacdo de Frederico Dantas com o GE FIP e com a Global Equity. Os pagamentos das comissdes
também eram previstos nas projecdes de fluxo de caixa, ndo havendo que se falar em surpresas e
excesso de valores. Ademais, demonstrou que a Atlantes prestou outros servicos as SPEs além da
originacao, pretexto utilizado pela Acusacdo para alegar desvio de pagamentos recebidos das SPEs.

264. Nesse contexto, os acusados sustentaram que os pagamentos feitos a Atlantes pela originacao
eram regulares e devidos por forca contratual, nos termos do memorando de entendimentos,
ressaltando que o Comité de Investimento era quem aprovava ou ndo o investimento.

265.  Assim, segundo a defesa, todas as acusacgdes no sentido de que teriam realizados pagamentos
em excesso ndo procedem, uma vez que ndo ha provas nesse sentido, mas, pelo contrario, ha prova
de que a Atlantes ndo sé prestou o servico de originacdo, mas também diversos outros, tendo recebido
pagamento por esses servicos, como comprovado pelas notas fiscais juntadas pelo socio
administrador da Atlantes'#’, a demonstrar ndo se tratar apenas de finder s fees.

266. De acordo com a defesa, todos os valores atribuidos a finder’s fees estdo devidamente
previstos nos Books de Investimento aprovados e foram todos respeitados, tanto que em relacédo a
SPE33, que ndo se contratou servi¢co extra, a SFI constatou que ndo houve o suposto excesso de
pagamento e consignou no Termo de Acusacgdo que o valor efetivamente pago a titulo de finder s fees
era compativel com a previsdo que existia no Book de Investimentos.

267. A defesa pontuou, ainda, que os mutuos celebrados entre a GEPRI e a Atlantes ndo podem
serem caracterizados como “rebate” de valores recebidos pela Atlantes em beneficio da GEPRI, uma
vez que tais matuos ndo tinham qualquer correlacdo com o GE FIP, tratando-se de relacao bipartite
entre duas instituicOes privadas. Destacou que 0s contratos estavam sendo pagos pela GEPRI, na

145 Doc. 0700855 — Alteracdo Societaria GEPRI.
146 Doc. 0697283 — Regulamento 2012 10.
147 Doc. 0700855.
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medida do possivel, conforme extrato juntado aos autos deste PAS!*, e que ndo haveria os

pagamentos se fossem “rebate”.

268. Quanto ao alegado pagamento indevido as construtoras, a defesa aduziu que ndo houve
pagamentos irregulares, em taxa de pré-obra ou financiamento escamoteado de construtoras, uma vez
que os valores pagos pelos contratos estavam todos estimados e incluidos nos Books de Investimentos.

269. A proposito, esclareceu que, por se tratar de contrato de pré-obra, os montantes devidos pelos
servigos prestados eram pagos anteriormente ao inicio das obras, apds a aprovacdo do investimento
e aporte de capital do GE FIP, quando ja se sabia previamente quem seriam as construtoras
desenvolvedoras dos servigos.

270. A defesa sustentou que, uma vez realizado o pagamento, a Global Equity ndo tinha ingeréncia
sob sua destinacdo, cabendo apenas a fiscalizacdo da realizacdo dos servicos, destacando que o GE
FIP e a Global Equity também ndo tinham ingeréncia sob a administracdo da s6cia minoritaria,
empresa totalmente independente. Destacou que ndo ha prova quanto a alegacdo de que a Global
Equity patrocinava a participacdo da construtora na SPE e que, mesmo que a construtora utilizasse o
recurso para tanto, nao haveria qualquer irregularidade, desde que o servico contratado fosse prestado.

271. Especificamente em relacdo a acusacdo de que a SPE33 teria obtido financiamento do Banco
Fator para financiar o aporte realizado pela construtora, a defesa alegou néo haver provas.

272. Quanto & acusacdo de que a Global Equity, juntamente com Julius Buchenrode, teriam
dificultado o envio de documentos para a entdo gestora BP, a defesa sustentou que ndo ha nos autos
quaisquer indicios de que tenha ocorrido referida obstrucdo, ressaltando o fato de que a substituicao
da Global Equity pela V.R.E. se deu por divergéncia de entendimento dos cotistas quanto ao cenario
de crise, que se recusaram a adotar as medidas corretas indicadas para salvaguardar o Fundo. Pontuou,
também, que a Gestora realizou todos os procedimentos de passagem das informacdes/documentos
disponiveis para a V.R.E., inclusive reunides e visitas aos empreendimentos.

273. Por fim, a defesa concluiu que ndo ha em nenhuma das acusacgdes a presenca dos requisitos
para a caracterizagdo de operagdo fraudulenta previstos na ICVM n° 8/1979, tampouco provas do
quanto alegado pela Acusacdo, pugnando pela improcedéncia das acusagdes, de modo a rejeitar a
responsabilizacdo dos acusados da alegada pratica de operac6es fraudulentas no mercado de valores
mobiliarios e, especificamente em relacdo aos acusados Global Equity e Julius Buchenrode, também
afastar a responsabilizacéo pela alegada deslealdade frente ao GE FIP.

148 Doc. 0700800, Anexo 7- Extratos_ GEP.
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RAZOES DE DEFESA CONJUNTA DE CITIBANK DTVM E ERICK WARNER49

274. Preliminarmente, a defesa alegou que o Termo de Acusagdo é genérico, uma vez que nao
indica quais seriam os controles que Administradora deveria ter adotado para fins de cumprimento
do dever de fiscalizacdo nos termos do art. 65, XV, da ICVM n° 409/2004, se limitando a afirmar que
a Administradora ndo tinha uma rotina de fiscalizacdo minima e efetiva sobre a atuacdo da Gestora.

275. Ademais, reputou que o Termo de Acusacdo é contraditorio, pois, por vezes, alega que 0s
defendentes exerciam pouco ou nenhum controle, bem como que a Acusagdo nao foi capaz de
identificar uma conduta especifica que seria esperada da Administradora no exercicio de sua funcéo,
optando por acusar os defendentes pela genérica auséncia de fiscalizagao.

276. Assim, arguiu a defesa que a auséncia da descricdo especifica das medidas que a Acusacéo
entende necessarias ao exercicio da fiscalizacdo na Gestora impede o exercicio do direito de defesa
dos acusados, violando aos principios constitucionais do contraditério e da ampla defesa, previstos
no art. 5°, LV, da Constituicdo Federal.

277. Nessa linha, sustentou que os acusados ndo seriam capazes, sem saber 0 que era deles
esperado, de apresentar justificativas para a ndo adocdo de determinada medida, ou demonstrar que
outra, similar ou equivalente, vinha sendo posta em prética.

278. A defesa destacou que os precedentes da CVM™ concluem que é indispensavel que a
acusacao explicite concretamente de que maneira a infragéo ocorreu, a luz das circunstancias do caso.

279. Em relacdo ao mérito, a defesa alegou que a Acusacdo desconsiderou a diferenca entre a
atuacdo de um administrador em fundos regidos exclusivamente pela ICVM n° 409/2004 e aquela
que se espera de um administrador de um FIP de private equity, ent&o regido pela ICVM n° 391/2003.

280. Isso porque os defendentes foram acusados de violar dispositivo da ICVM n° 409/2004, que
versa sobre fundos de investimento em geral, cujo art. 1°, paragrafo anico, I, prevé gue os FIPs estdo
excluidos da sua disciplina, o que corrobora o entendimento de que a propria CVM reconhece que 0s
fundos de private equity sdo singulares e devem estar submetidos a uma regulamentacéo propria.

281. Nesse sentido, apesar de reconhecer que a obrigacdo contida no art. 65, XV, da ICVM n°
409/2004 se estende ao administrador de um FIP, sustentou que o erro da Acusacdo consiste em nédo
ter feito a distin¢do entre o que significa a fiscalizacdo em um fundo e a fiscalizacdo em um FIP.

149 Doc. 0869776.
150 PAS CVM n° RJ07/2012, j. em 07.03.2017, e PAS CVM n® RJ06/2012, j. em 20.08.2018, ambos de relatoria do entdo
Diretor Gustavo Borba.
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282. A defesa ressaltou que nao havia disposicOes expressas no periodo em que a Citibank DTVM
atuou como administradora do GE FIP, entre 23.11.2007 e 30.06.2014, a respeito do entendimento

do regulador sobre quais controles especificos deveriam ser adotados pelas administradoras de FIPs.

283. Dessa forma, como a ICVM n° 391/2003, que regulamentava o funcionamento dos fundos de
private equity a época dos fatos, ndo continha qualquer dispositivo expresso relacionado ao dever de
fiscalizacdo do administrador, a ICVM n° 409/2004 era a norma que devia ser aplicada de forma
subsididria e, nos termos do art. 65, XV, dessa Instrucao, ¢ obrigacdo do administrador “fiscalizar 0s
servicos prestados por terceiros contratados pelo fundo”. A defesa apontou que tal dispositivo é a
Unica previsdo que versa sobre 0 assunto, inexistindo na norma qualquer outra mencéo a esse dever
ou exemplos de como tal fiscalizagdo deve ocorrer.

284. Ressaltou a defesa que, com o objetivo de estabelecer orientacGes sobre os procedimentos de
fundos regulados pela ICVM n° 409/2004, foi editado o Oficio Circular SIN n° 10/2013, que ndo
trazia indicacdo especifica quanto a atuacdo dos administradores nos FIPs e que tal oficio foi objeto
de atualizacdo, nos termos do Oficio Circular SIN n°® 05/2014, que, por sua vez, nada alterou sobre a
fiscalizacdo pelo administrador dos servigos prestados pelo gestor.

285. Além disso, a defesa destacou precedentes da CVM®! acerca do dever de fiscalizacdo do
administrador, previsto no art. 65, XV, da ICVM n° 409/2004, a fim de se verificar quais seriam 0s
padrbes de conduta que se poderia exigir das administradoras de fundos de investimento, dos quais
se conclui que a observancia do regulamento é o parametro para fins do dever de fiscalizacdo da
administradora e que ndo ha indicacdo expressa de quais seriam 0S mecanismos concretos para a
observancia desse dever.

286. Consoante a defesa, ndo ha, nos mencionados casos, qualquer referéncia a fundos de private
equity, o que dificulta a compreensdo sobre a forma pela qual o dever de fiscalizacdo da
administradora deve ser exercido. Considerando que no ambito dos fundos regulados pela ICVM n°
409/2004, o Colegiado vem reconhecendo os limites da atuacdo possivel dos administradores,
norteada pelo regramento do fundo, evidencia-se que essa mitigacao é ainda mais forte no &mbito dos
FIPs, em razdo das suas particularidades.

287. Nesse cenario, a defesa sustentou que, caso a atuacéo dos acusados tivesse sido devidamente
apurada e o contexto fatico exposto pela Acusacdo refletisse a verdadeira dindmica de funcionamento
do GE FIP, teria sido verificado que, com base nas disposi¢des normativas e precedentes da CVM da

51 PAS CVM n° RJ2012/6987, j. em 13.08.2013, Diretora Relatora Ana Dolores de Novaes, PAS CVM n° RJ2011/4517,
j.em 17.12.2013, Diretor Relator Otavio Yazbek; PAS CVM n°® RJ2011/10415, j. em 02.12.2014, Diretora Relatora Ana
Dolores de Novaes, e PAS CVM n° RJ2012/12201, j. em 04.08.2015, Diretora Relatora Luciana Dias.
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época em que os fatos ocorreram, ndo houve qualquer infracdo nas condutas dos defendentes.

288. Tendo em vista que ndo ha outras orienta¢fes por parte do regulador estatal, a defesa destacou
que, a época dos fatos, ja existia 0 Cédigo ABVCAP ANBIMA de Regulacdo e Melhores Praticas
para o Mercado de Fundos de Investimento em Participacdes e Fundos de Investimento em Empresas
Emergentes, cujo 82° do art. 30 prevé gque, caso o administrador venha contratar prestador de servicos
para exercicio das atividades previstas no §2° do art. 2° da norma (dentre as quais a atividade de
gestdo de carteira), as atividades por esse exercidas devem estar descritas no contrato. No entanto,
destacou que ndo ha no referido regulamento qualquer outro dispositivo que verse a respeito dos
meios de controle que deverdo ser implementados pelos administradores.

289. Nesse contexto, a partir da analise de tal disposicdo, em conjunto com as demais normas
constantes no Codigo ABVCAP ANBIMA, concluiu a defesa que ndo havia, a época dos fatos,
parametro expresso a respeito de quais sdo 0s mecanismos concretos que devem ser adotados pelo
administrador na sua funcdo de fiscalizar a atuagéo do gestor.

290. Além disso, a defesa sustentou que ndo houve descumprimento por parte dos defendentes de
nenhuma das disposi¢fes constantes no regulamento do GE FIP, tanto que a Acusacdo ndo indica
uma violacdo sequer a qualquer de seus dispositivos. Sendo assim, tendo em vista que a atuagao dos
defendentes sempre foi pautada nos deveres da administradora previstos no regulamento do GE FIP,
o0 qual nunca foi objeto de questionamento pela CVM, a defesa concluiu que ndo ha motivos para
embasar suposta falha no dever de fiscalizacdo por parte dos defendentes, que cumpriram com todos
0s seus deveres regulamentares.

291. A defesa sustentou, também, que os controles exercidos pela Administradora se mostravam
suficientes e razoaveis para atender o que se esperava de um administrador de FIP, inclusive no que
diz respeito ao atendimento do art. 65, XV, da ICVM n° 409/2004, tendo a Citibank DTVM instituido
diversos manuais e politicas internas para tal finalidade.

292. Pontuou a defesa que o art. 3° do Regulamento de 09.12.2013 previa que o Fundo participaria
do processo decisério da SPE investida na qualidade de controlador isolado ou participante do bloco
de controle com influéncia efetiva na definicdo das politicas de estratégia e gestao.

293. Além disso, a defesa alegou que os acusados nunca participaram do Comité de Investimentos,
tampouco eram admitidos as suas reunides, e que ndo tinham a minima ingeréncia sobre as
oportunidades de investimento que seriam apresentadas ao 6rgdo ou sobre as respectivas deliberagoes.

294. Segundo a defesa, caso o Comité de Investimentos verificasse qualquer atitude por parte da
Gestora que fugisse da normalidade e representasse um red flag, a Citibank DTVM colocaria todos
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0s seus esforgos para apurar a situacao, no entanto, enquanto exerceu a funcdo de administradora do
GE FIP, ndo houve nenhum tipo de comunicagdo nesse sentido. Sustentou, ainda, que, assim como
nos demais FIPs nos quais exercia o papel de administradora, quando a Citibank DTVM foi procurada
para atuar no GE FIP iniciou o processo de due diligence e aprovacao da Gestora e realizou diversas

verificagbes conforme previam 0s seus manuais internos.

295.  Tendo em vista que os acusados agiram com base em interpretagdo razoavel das normas entao
vigentes e dos precedentes da CVM, a defesa ressaltou que 0s punir se mostraria medida
absolutamente injusta, além de ilegal, pois trata-se de erro de proibicdo inevitavel, em razdo da
auséncia de parédmetros legais ou estabelecidos pelo regulador a respeito da fiscalizacdo do
administrador nos fundos de private equity.

296. Por fim, os acusados manifestaram intencédo de celebrar Termo de Compromisso, no entanto,
posteriormente informaram que decidiram n&o apresentar propostal®.

RAZOES DE DEFESA DE FREDERICO SILVA DANTAS!S3

297. Preliminarmente, o acusado alegou a prescri¢do quinquenal da acusacdo a ele imputada, uma
vez que foi intimado mais de seis anos ap0s os fatos narrados pela Acusacdo, bem como da sua saida
de qualquer vinculo societario com a Gestora. Aduziu que foi intimado em 12.08.2019, e os fatos
narrados pela Acusacdo contra ele ocorreram em outubro e novembro de 2012, com relagdo ao
suposto laudo adulterado da SPE30, a apresentagdo ao Comité de Investimentos ocorreu em margo
de 2013, e, no que tange aos pagamentos de comissdes alegadamente indevidas, em virtude da SPE30,
ocorreram em 13.05.2013 e 14.06.2013. Pontuou, ainda, que a sua intimacao para que se manifestasse
previamente foi realizada em 15.08.2018, conforme Oficio n® 13/2018/CVM/SIN/GSAF.

298. Assim, sustentou que diversos atos narrados no TA, especialmente a alegada participacdo do
acusado, foram alcancados pelo art. 1° da Lei n® 9.873/1999, que prevé que prescreve em 5 anos a
acao punitiva da Administracdo Publica Federal, direta e indireta, contados da data da préatica do ato.

299. Também em sede preliminar, o acusado alegou o prejuizo ao contraditorio e a ampla defesa
em razdo da falta de acuidade da Acusacdo em relacionar exatamente documentos, datas e nomes
apresentados em manifestacdo prévia, bem como pela auséncia de determinacdo da participacédo de
cada empresa na qual o acusado era socio, violando o art. 5°, LV, da Constituicdo Federal. Nessa
linha, mencionou também o art. 6° da ICVM n° 607/2019.

300. Ademais, o acusado alegou a falta de adequacao da acusacao ao Parecer n° 00140/2019/GJU-

152 Doc. 0899796.
153 Doc. 0870106.
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4/PFE-CVM/PGF/AGU, uma vez que apenas a Gestora foi apontada como responsavel pela
adulteracdo de laudos e que ele ndo foi mencionado no parecer sobre o pagamento de comissdes

indevidas, ndo havendo nenhuma indicacdo direta ao acusado.

301. Na sequéncia, o acusado tracou linha do tempo com os fatos e suas atribui¢bes, para
demonstrar que ndo existia uma empresa s4, mas que a empresa Atlantes tinha patriménio, parcerias,
terrenos, outros socios e atividade prévia a qualquer contratagdo do acusado, enquanto a empresa
ATL era uma prestadora de servicos, com socios e objetivos distintos.

302. A defesa também alegou que os itens constantes do SERPRO™ devem ser desconsiderados
pela CVM, pois ndo estavam atualizados e esclareceu que, conforme documentos apresentados em
manifestacdo prévial®, ele ja havia saido em 2011 e 2012 das empresas vinculadas a Gestora.

303. Em relacdo a acusacdo de participacdo do acusado na adulteracdo dos laudos relativos a
SPE30, a defesa sustentou que o acusado e suas empresas receberam os laudos diretamente da
Gestora, ndo tendo participado da elaboracéo final do laudo ou do Book de Investimentos, uma vez
que tais atividades ficavam a cargo exclusivo da Gestora. Destacou, ainda, que ja havia se retirado de
qualquer vinculo com a Gestora meses antes da apresentacdo do Book de Investimentos, tendo a sua
saida da ultima empresa do Grupo Global, a GE Holding, ocorrido em 19.10.2012.

304. Dessa forma, os laudos foram entregues a Global Equity em 27.11.2012, mas a saida do
acusado do Fundo ocorreu antes de 28.11.2012, tendo sido anuida pelo Comité de Investimento nessa
data, como se extrai da ata da 13 Reunido do Comité de Investimentos. Nesse sentido, aduziu que
todo e qualquer processo de adulteracdo ocorreu na Gestora e por vontade exclusiva de seus diretores.

305. O acusado também aduziu que as suas atividades empresariais ja existiam e eram ofertadas a
terceiros e, somente com sua desvinculacdo, é que foram ofertadas ao Fundo e ao Comité de
Investimentos, asseverando que ndo havia qualquer impedimento legal a isso, tendo sido analisadas
e aprovadas pelo Comité de acordo com métricas de valores de mercado referente aos projetos.

306. A defesa sustentou, ainda, que a decisdo de investimento e compra do Terreno pela SPE30,
pelo Fundo e pelo Comité de Investimentos foi lastreada em outros elementos que ndo apenas o laudo
do Book de Investimentos, tendo o percentual de VGV sido uma das métricas de avaliacdo. Assim, 0
Comité ndo teria sido induzido ou mantido em erro para determinar o valor de compra do Projeto.

307. Em relacdo a acusacdo de pagamento de comissdes indevidas em virtude de simulacdo, tendo
em vista que todas as empresas seriam um grupo Unico, o acusado alegou que suas empresas ja

154 Doc. 0697345.
155 Doc. 0700855.
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existiam e atuavam no mercado, ndo sendo empresas constituidas exclusivamente para criar uma
simulacdo. Além disso, acrescentou que ele ndo tinha obrigacéo de quarentena e que ja estava afastado

de todos os vinculos juridicos com a Global Equity quando os pagamentos foram realizados.

308. Defendeu, portanto, que ndo houve simulagédo, as empresas ndo eram ligadas e ndo houve
originacdo por terceiros fraudada, pois o terceiro era independente, sem vinculos juridicos ou
qualquer proibicéo legal de prestar servicos, no caso da ATL, ou vender projetos, no caso da Atlantes.
Também argumentou que apenas parte dos valores pagos era a titulo de finder’s fees e que os demais
pagamentos eram por servicos e adiantamentos.

309. Acrescentou, ainda, que eventual empréstimo ocorreu legalmente e teve parte devidamente
quitada, tendo sido exatamente a falta de pagamento do restante que determinou o fim do acusado e
de suas empresas, inclusive que a SPE30 ndo quitou nenhum valor, prejudicando uma das empresas
do acusado e socios ocultos de uma sociedade em conta de participacao.

310. Por fim, protestou pela juntada de novos documentos e pela oitiva de testemunhas e solicitou
a rejeicdo da acusacdo e a improcedéncia da acusacdo pela pratica de operagdes fraudulentas.
Posteriormente, manifestou interesse em apresentar proposta de Termo de Compromisso**®, mas ndo
chegou a efetivamente apresenta-la.

RAZOES DE DEFESA DE PETROPOLIS CONSTRUGOES LTDA.'%7

311. Preliminarmente, a defesa alegou a ilegitimidade da acusada para figurar no polo passivo deste
PAS, sustentando que nao se encaixa em nenhuma das categorias elencadas no art. 9°, V e VI, da Lei
n°®6.385/1976, uma vez que atua exclusivamente no setor imobiliario, como uma sociedade limitada
e que, nos termos do item | da ICVM n° 8/1979, a acusada néo tem capacidade infratora.

312. Sustentou a defesa que a acusada nédo é participante do mercado de valores mobiliarios, ndo
atuou em qualquer atividade objeto de fiscalizacdo pela CVM, no ambito dos fatos narrados neste
PAS, e ndo prestou qualquer servico ao Fundo ou a Gestora, tendo delimitado seu relacionamento
juridico com a SPE30. Além disso, alegou que ndo participou da estruturacdo da SPE30, nem da
aprovacao do investimento realizado pelo Fundo, conforme reconhecido no TA.

313. Nesse sentido, aduziu que a CVM ndo tem competéncia para processa-la administrativamente,
tampouco teria a acusada capacidade juridica para figurar como sujeito ativo dos ilicitos
administrativos elencados na ICVM n° 8/1979, citando precedente da CVM*%,

156 Doc. 0870325.
157 Doc. 0870386.
158 PAS CVM n° RJ2013/2759, j. em 20.02.2018.

PAS CVM n° 19957.002026/2019-30 — Relatério — Pagina 58 de 61


file:///M:/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP 20050-901 — Brasil — Tel: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/29, 32 e 42 Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/SP — CEP 01333-010 — Brasil — Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031
WWW.cvm.gov.br
314. Ademais, a defesa sustentou que nenhum dos trés requisitos necessarios a configuracdo de
operagéo fraudulenta, previstos no inciso II, “c”, da ICVM n° 8/1979, foi preenchido no caso, como

reconhecido pela CVM, devendo ser descartada a préatica do ato ilicito de operacao fraudulenta.

315. Em relacdo ao primeiro elemento caracterizador do tipo, a defesa alegou que ndo houve
qualquer ardil ou artificio utilizado pela defendente na operacdo da SPE30, e que, ao contrario, 0s
valores antecipados a ela estavam expressamente previstos na Clausula 4.5 do Contrato de
Empreitada®®. Além disso, esclareceu que a Acusagdo néo identificou a suposta fraude praticada pela
acusada, limitando-se a apontar, de forma incompleta, subjetiva e carente de qualquer prova, a
existéncia de um suposto conluio da defendente com a Gestora, presumindo uma obtengdo de
vantagem patrimonial pela acusada.

316. Quanto ao segundo requisito, argumentou que a relacdo societaria que manteve com a SPE30
apenas existiu em razdo de uma exigéncia imposta pela Gestora quando da contratacdo dos seus
servigos e que ndo competia a acusada informar aos cotistas do Fundo sobre o empreendimento ou a
SPE30, ndo tendo qualquer responsabilidade pelo conte(do do Book de Investimentos e ndo sendo
possivel imputar a ela responsabilidade por qualquer conduta da qual ndo tenha participado.

317. No que diz respeito ao terceiro e ultimo elemento do tipo, sustentou que nao houve a obtencao
de qualquer vantagem, patrimonial ou ndo, em razdo da prestagéo de servicos no empreendimento
por parte da defendente, de modo que todos os valores pagos pela SPE30 a defendente foram
utilizados, unica e exclusivamente, para custear as despesas decorrentes da prestacdo dos servicos
expressamente previstos por meio do Contrato de Empreitada e os impostos incidentes.

318. Ademais, sustentou a efetiva prestacdo dos servigos e a auséncia de qualquer vantagem, ganho
ou beneficio por sua parte, decorrente da sua relacdo com a SPE30 e com a Gestora. Nesse sentido,
ressaltou que firmou com a SPE30, em 10.05.2013, o Contrato de Empreitada no valor global de R$
111 milhGes e que as partes acordaram expressamente que a SPE30 deveria adiantar R$ 10 milhdes
para viabilizar a execucdo, pela defendente, do referido contrato, montante que representava apenas
9% do total do contrato. Dessa forma, a defendente deu inicio ao trabalho para o qual foi contratada.

319. Por outro lado, aduziu que a estrutura proposta pela Gestora previa a necessidade de
subscricdo e integralizacéo, por parte da acusada, de 49% do capital social da SPE30, correspondentes
a R$9.400.000,00, nos termos da ata da AGE da SPE30, de 01.11.2013. Pontuou que n&o transformou
a totalidade do adiantamento recebido pela SPE30 em participagdo societaria, 0 que resultou em um
percentual inferior no capital da referida SPE, ndo tendo os valores antecipados retornado ao Fundo.

159 Doc. 0870386, fl. 42.
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320. Segundo a acusada, conforme os valores de adiantamento do Contrato de Empreitada eram
recebidos, essa realizava o pagamento dos impostos incidentes na operacgdo, que totalizaram o
montante de quase R$ 1 milhdo®°, e descontava os valores referentes aos servicos prestados. Dessa
forma, apenas 0 montante remanescente era integralmente devolvido a SPE30 e utilizado para
integralizar a participacdo da defendente no capital social da SPE30, tendo o ultimo aporte sido

realizado em fevereiro de 2014.

321. Adicionalmente, pontuou que todas as transacdes financeiras tidas entre a acusada e a SPE30
foram realizadas mediante emissdo de notas fiscais'®’.

322. A defesa destacou que, no periodo entre 2014 e 2015, logo apds a contratacdo da acusada pela
SPE30, uma grave crise afetou principalmente o setor imobiliario, o que impossibilitou a Gestora de
cumprir sua proposta inicial para o empreendimento, razdo pela qual a referida empresa propés a
reestruturacdo do empreendimento. Desse modo, argumentou que optou por rescindir o Contrato de
Empreitada em dezembro de 2015, diante da impossibilidade de a contraparte honrar o que havia sido
previamente acordado.

323. Alegou, ainda, que a rescisdo gerou para si o direito ao recebimento de multa compensatoria
de 5% sobre o custo total da obra, equivalente a R$ 5.500.000,00, a ser paga pela SPE30.

324.  Além disso, sustentou que ndo foi juntada nenhuma prova quanto a possivel vantagem para a
acusada e que a quantia que recebeu nos termos do Contrato de Empreitada foi utilizada tdo somente
para arcar com o0s custos que ela havia dispendido até o0 momento para atender a SPE30 e para pagar
0s impostos incidentes, aduzindo que, na realidade, a acusada foi a parte lesada e vitima nas questdes
relacionadas ao empreendimento.

325. Emacréscimo, argumentou que nao foi juntado ao PAS qualquer elemento de prova ou indicio
gque amparasse a imputacdo a acusada de pratica de operacdo fraudulenta, e que todas as provas
apresentadas se referem a atos praticados por terceiros, jamais pela defendente. Assim, segundo a
defesa, a Acusacéo teria presumido uma atuagdo em conluio com a Gestora e outros para a realizacao
de uma operacéo fraudulenta, um segmento totalmente alheio a &rea de atuacdo da acusada.

326. A defesa também destacou que seu historico amplo e exemplar mostra-se incompativel e
incoerente o que lhe foi imputado, pois conta com mais de 12 anos de experiéncia e renome no
mercado de construcdo civil e imobiliario, sendo responsavel pela execucdo e entrega de grandes
obras e projetos em varios estados brasileiros, ndo tendo sido constituida apenas pela SPE30.

160 Doc. 0870386, fl. 94.
161 1 dem.
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327. Por fim, a acusada solicitou a extincdo do PAS sem resolucdo de mérito, tendo em vista que
é parte ilegitima para figurar no polo passivo e ndo possui capacidade infratora para cometer o ilicito
administrativo imputado, bem como o reconhecimento da improcedéncia integral da acusacdo. A
acusada manifestou também seu interesse em propor a CVM a celebracdo de Termo de Compromisso,

mas ndo chegou efetivamente a apresentar proposta.

VI. DISTRIBUICAO DO PROCESSO, INDEFERIMENTO DE PEDIDO E PAUTA PARA JULGAMENTO
328. Nareunido do Colegiado de 28.01.2020%°2, fui designada relatora deste PAS.

329. Em 16.11.2022, indeferi pedido de producéo de provas formulado no &mbito deste PAS®3,

330. Em 21.08.2023, foi publicada pauta de julgamento no diario eletronico da CVM?*®*, conforme
0 disposto no art. 49 da Resolugdo CVM n° 45/2021.

E o relatério.

Rio de Janeiro, 25 de setembro de 2023.

Documento assinado digitalmente

b FLAVIA MARTINS SANT ANNA PERLINGEIRO
g »! Data: 27/09/2023 07:25:12-0300
Verifique em https://validar.iti.gov.br

Flavia Sant’ Anna Perlingeiro
Diretora Relatora

162 Doc. 0924557.
163 Doc. 1649254,
164 Doc. 1856863.
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2019/4868
(PAS CVM n° 19957.002026/2019-30)
Reg. Col. 1672/19

Acusados: Global Equity Administradora de Recursos S.A.
Petrdpolis Construgdes Ltda.
Carlos Cesar da Silva Ruiz
Frederico Silva Dantas
José Manuguerra
Julius Haupt Buchenrode
Luiz Antbnio Penna Franca
Marco Antonio de Freitas Pinheiro
Onito Barnabé Barbosa Junior
Patricia Aradjo Branco
Citibank Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
Erick Warner de Carvalho

Assunto: Apuracdo de responsabilidades pela pratica de operacdo fraudulenta no
mercado de valores mobiliarios (itens I e I1, “c”, da Instrugdo CVM n° 8/1979);
por descumprimento do dever de lealdade em gestdo de fundo de investimento
(art. 65-A, inciso 1, da Instrugdo CVM n° 409/2004); e por descumprimento ao
dever de fiscalizar a prestacdo de servicos de terceiros contratados por fundo
de investimento (art. 65, inciso XV, da Instru¢gdo CVM n° 409/2004).

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro

VoTO
L INTRODUCAO

1. Trata-se de processo administrativo sancionador (“PAS”) instaurado pela SIN, em face de
Global Equity Administradora de Recursos Ltda. (“Global Equity” ou “Gestora”), Petropolis
Construgoes Ltda. (“Petropolis”), Carlos Cesar da Silva Ruiz (“Carlos Ruiz”), Frederico Silva Dantas
(“Frederico Dantas”), José Manuguerra, Julius Haupt Buchenrode (“Julius Buchenrode”), Luiz
Antonio Penna Franca (“Luiz Franca”), Marco Antonio de Freitas Pinheiro (“Marco Pinheiro”), Onito
Barnabé Barbosa Junior (“Onito Junior”), Patricia Aratjo Branco (“Patricia Branco”), Citibank
Distribuidora de Titulos ¢ Valores Mobiliarios S.A. (“Citibank DTVM?” ou “Administradora”) e Erick
Warner de Carvalho (“Erick Carvalho” e, em conjunto com todos os demais, “Acusados”).

PAS CVM n° 19957.002026/2019-30 — VVoto — P4gina 1 de 37.


file:///M:/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

o

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP 20050-901 — Brasil — Tel: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, S&o Paulo/SP — CEP 01333-010 — Brasil — Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — BI. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031
WWW.CvVm.gov.br

2. Global Equity, Petropolis, Carlos Ruiz, Frederico Dantas, José Manuguerra, Julius
Buchenrode, Luiz Franca, Marco Pinheiro, Onito Janior e Patricia Branco foram acusados por alegada
pratica de operacdo fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, consoante definida no item 11,
“c”, da Instru¢ao CVM (“ICVM”) n° 8/1979, entdo vigente, e vedada pelo item I da mesma Instrucao,
no contexto de atividades e operagOes, direta ou indiretamente, relacionadas ao Global Equity
Properties Fundo de Investimento em Participag¢des (“GE FIP” ou “Fundo”).

3. Global Equity, na qualidade de gestora do GE FIP, e seu diretor responsavel perante a CVM
pela administracdo de carteiras de valores mobiliarios, Julius Buchenrode, foram também acusados
por alegada quebra do seu dever de lealdade, em infracdo ao art. 65-A, inciso I, da ICVM n° 409/2004.

4. Citibank DTVM, na qualidade de administradora do GE FIP, e seu diretor responsavel perante
a CVM pela administracdo de carteiras de valores mobiliarios, Erick Carvalho, foram acusados por
alegado descumprimento do dever de fiscalizar os servigos prestados por terceiros contratados pelo
GE FIP, em infracdo ao art. 65, inciso XV, da ICVM n° 409/2004, entdo em vigor, aplicavel aos

fundos de investimento em participagao (“FIPS”) por forca de seu art. 119-A.

5. Este PAS teve origem no PA CVM n° 19957.008087/2016-68, instaurado para apurar o quanto
apontado no Relatorio de Inspecdo, de 10.10.2017, que formalizou os achados da inspecao conduzida
pela SFI, por Solicitacdo de Inspecdo da SIN, que demandou agdes fiscalizatdrias sobre a atuagdo de
pessoas, direta ou indiretamente, relacionadas ao GE FIP, incluindo os Acusados.

6. Consoante o TA, tal solicitacdo foi ensejada pela constatagdo de “acentuada deteriora¢éo
deste investimento [o GE FIP], estruturado para ser de longo prazo (...) em especial ao longo do
periodo compreendido entre junho de 2015 e junho de 2016”. Considerando que a quase totalidade
dos cotistas do Fundo — exceto pela Gestora — eram entidades fechadas de previdéncia complementar
(“EEPC”) de estatais “cuja possivel exposi¢ao a ingeréncias politicas torna seus investimentos mais
suscetiveis a fraudes”, e que o GE FIP foi “alvo da ‘Operagdo Greenfield’ da Policia Federal e do
Ministério Publico Federal”, os principais objetivos da inspecdo foram “verificar e avaliar as
diligéncias adotadas pelos administradores e gestores na aquisicdo de ativos que integravam a
carteira do Fundo” e apurar “se este possuia efetiva influéncia nas empresas investidas” e se
“existiriam indicios de direcionamento indevido dos recursos aportados pelos cotistas”.

7. Ainda segundo detalhado pela SIN, “ao iniciar o trabalho de campo, a equipe SFI apurou que
a [BP], gestora do [Fundo] a partir de 22.07.2016, havia conduzido investigacdo sobre fatos
pertinentes ao [GE FIP] ocorridos anteriormente a transferéncia de gestao do Fundo’?, que resultou

1 A Global Equity foi gestora do GE FIP de 23.11.2007 a 16.10.2015, e substituida nessa funcéo pela V.R.E, que, por sua
vez, foi substituida, em 01.02.2016, por outra integrante do grupo BP e, em 22.07.2016, pela BP, autora da Den(incia BP.
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na Denlncia BP, pela qual foram denunciadas irregularidades que teriam sido praticadas pela Global
Equity na gestdo do GE FIP, das quais a BP aduziu ter tomado conhecimento ao substitui-la na funcao.

8. Finda a fase investigativa, a SIN lavrou o TA, tendo concluido, sob a ética da acusacao, que:

(i) caracterizaram operacdo fraudulenta quatro praticas consumadas no ambito das
atividades do GE FIP: (a) adulteracdo de laudos de avaliacdo de projetos imobiliarios
superfaturados (“Laudos Adulterados™); (b) pagamentos excessivos de taxas de
gestdo imobiliaria e de administracdo financeira com indevido direcionamento de
recursos a partes relacionadas a Gestora (“Taxas Exorbitantes”); (c) pagamentos
irregulares feitos a titulo de comissdo por originacdo de projetos (denominada de
“finder's fee”) com desfio de finalidade e em prejuizo do Fundo (“Comissdes
Irrequlares”); e (d) remuneracdo indevida das construtoras sem efetiva
contraprestacdo de servicos (“Remuneracdo Indevida”), quanto a que devem ser
responsabilizados Global Equity, Petropolis, Carlos Ruiz, Frederico Dantas, José
Manuguerra, Julius Buchenrode, Luiz Franca, Marco Pinheiro, Onito Junior e Patricia
Branco, por infragdo ao item II, “c” c/c item I da ICVM n° 8/1979;

(i)  Global Equity, na qualidade de gestora do GE FIP, e seu diretor Julius Buchenrode,
ao dificultarem a transicao de gestores do GE FIP, sobretudo, ao se omitirem quanto
a entrega de documentos relativos as SPEs investidas pelo Fundo, violaram seu dever
de lealdade, em infracéo ao art. 65-A, inciso I, da ICVM n° 409/2004; e

(iii) Citibank DTVM, na qualidade de administradora do GE FIP, e seu diretor
responsavel, Erick Carvalho, ndo adotavam rotinas de fiscalizacdo sobre a atuacdo da
Gestora, tendo, assim, infringido o art. 65, inciso XV, da ICVM n° 409/2004.

9. Desde logo antecipo que, pelas razdes e fundamentos detalhados neste voto, formo juizo
condenatorio em relacdo a Gestora e aos demais acusados a essa diretamente relacionados; e
absolutério no que toca a Construtora e a Administradora do Fundo e seu diretor responsavel. Antes,
contudo, de entrar no exame de mérito das acusagdes, passo a analise das preliminares suscitadas.

IL. PRELIMINARES
Sobrestamento do presente PAS até o término de processo penal

10.  Global Equity, Carlos Ruiz, José Manuguerra, Julius Buchenrode, Luiz Franca, Marco
Pinheiro, Onito Junior e Patricia Branco apresentaram suas razdes de defesa em peca conjunta, por
meio da qual pugnaram, preliminarmente, pelo sobrestamento deste PAS ate o término da Ac¢éo Penal
n° 1001842-51.2019.4.01.3400, a época em tramite perante a 10* Vara Criminal Federal da Secao
Judiciaria do Distrito Federal, proposta em face do GE FIP, entre outros fundos de investimento,
visando apurar responsabilizacao criminal por alegados prejuizos dos cotistas fundos de penséo, cujos
fatos 14 tratados, segundo argumentam, se confundem com os que s@o objeto deste PAS.
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11.  Paraadefesa, a apreciagdo na esfera administrativa imporia risco de decisdes contraditorias —
a afetar a seguranca juridica e o principio da isonomia — e, ao aguardar, a CVM se resguardaria de
proferir decisdo eventualmente representativa de punicao extremada ou, até mesmo, equivocada.

12. A propdsito da independéncia das referidas esferas, a CVM ja se manifestou, reiteradamente,
no sentido de que a responsabilidade decorrente de determinados ilicitos pode se dar,
simultaneamente, nas esferas civil, penal e/ou administrativa, a depender de sua natureza?. Tais
esferas sdo independentes e projetam, a luz das leis e normas aplicaveis, penalidades diversas, bem
como diferentes competéncias de apreciacdo, sendo gque, no que tange as irregularidades em tela, a
responsabilidade civil e a penal sdo apreciadas pelo Poder Judiciario® e a administrativa cabe a CVM.

13.  Nesse contexto, infere-se ndo haver fundamento para o sobrestamento do presente PAS até
que a referida acdo penal seja concluida, e, muito menos, 6bice a apreciacdo concorrente das condutas
dos acusados, pelo Judiciario e por esta CVM, nos respectivos ambitos de atuacao.

14.  Vale registrar que, desse modo, em boa medida, resguarda-se até mesmo o principio basilar
da separacdo dos Poderes Judiciario, Executivo e Legislativo, pois, embora a esses sejam aplicaveis
determinadas medidas de freios e contrapesos (precipuamente, as previstas constitucionalmente), o
sobrestamento deste PAS para aguardar a concluséo de agéo penal conferiria uma indevida — e,
sobretudo, impensada pelo legislador — submissdo do Poder Executivo (no ambito do qual estd a
CVM inserida, como integrante da administracao publica indireta) ao Poder Judiciario.

15.  Sendo assim, muito embora o0 processo administrativo sancionador possa, por vezes, sofrer
repercussoes de balizamentos trazidos em ambito judicial, para que se preserve a referida dinamica
de separacdo de poderes, é relevante que as circunstancias em que tal influéncia seja exigivel sejam
excepcionais. Nesse sentido, deve ser objeto de ressalva, por exemplo, eventual situacdo em que uma
decisdo proferida no juizo criminal seja pela inexisténcia material do fato apreciado ou pela negativa
de autoria®. Nessas hipéteses, como ja decidido pelo Colegiado (como no ambito do PAS CVM n°
19957.005966/2016-38°), ha que se observar a jurisprudéncia dos Tribunais Superiores, como ilustra
o0 entendimento exarado pelo Superior Tribunal de Justica, sintetizado nos seguintes termos®:

2PAS CVM n° SP2011/233, j. 25.03.2014, PAS CVM n° RJ2013/1852, j. 06.10.2015 e RJ2015/5002, j. 15.03.2016.

3 Excetuam-se a essa regra, taxativamente, as hipoteses do art. 52, | e I, da Constituicio Federal (“CRFB/1988”), que
tratam de matérias cujo processo e julgamento sdo de competéncia privativa do Senado Federal.

* No voto da Diretora Relatora Norma Parente, no ambito do PAS CVM n° RJ2002/2941 séo citadas duas decisdes
judiciais nesse mesmo sentido: STF, MS n° 21.545/SP, Rel. Min. Moreira Alves, Pleno, DJ 02.04.1993, p. 5.619, e TRF-
52 Regido, Segunda Turma, REO n° 51464-CE, Rel. Juiz José Delgado, DJ 01.12.1995, p. 83.820.

5> PAS julgado em 16.06.2020, de minha relatoria.

6 STJ, Primeira Turma, Agint no REsp n° 1375858 SC 2013/0083973-4, Rel®. Min® Regina Helena Costa, j. em
16.05.2017, DJe 02.06.2017.
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“PROCESSUAL CIVIL. ADMINISTRATIVO. AGRAVO INTERNO NO RECURSO
ESPECIAL. CODIGO DE PROCESSO CIVIL DE 2015. APLICABILIDADE. SERVIDOR
PUBLICO. INFRACAO DISCIPLINAR. PENA DE DEMISSAO. ARQUIVAMENTO DO
INQUERITO POLICIAL POR FALTA DE PROVAS. NAO VINCULACAO DA
INSTANCIA ADMINISTRATIVA. INDEPENDENCIA DAS INSTANCIAS. INCIDENCIA
DA SUMULA N. 83/STJ. ARGUMENTOS INSUFICIENTES PARA DESCONSTITUIR A
DECISAO ATACADA.

Il — E pacifico o entendimento no Superior Tribunal de Justica segundo o qual as instancias
penal, civil e administrativa sdo_independentes e autdbnomas entre si. Em razdo disso, a
repercussdo da absolvicdo criminal nas instancias civil e administrativa somente ocorre
quando a sentenca, proferida no Juizo criminal, nega a existéncia do fato ou afasta sua
autoria, o que néo ocorreu na espécie.” (grifos aditados)

16.  Ainda assim, cabe frisar que o reconhecimento dessa hipdtese excepcional ndo se aplica neste
caso, tendo em vista que ndo houve apresentacdo de quaisquer documentos referentes a eventual
conclusdo da acdo penal em comento e, menos ainda, referentes a eventual decisao sobre auséncia de
autoria ou inexisténcia material de fato. Neste PAS, nem mesmo eventual coincidéncia quanto a fatos
ou condutas apuradas pdde ser aferida, pois ndo trouxeram documentos ou informagdes minimas para
tanto, tendo se limitado a informar que o Fundo seria parte de tal acdo e que a matéria & analisada
envolveria a apuracdo de responsabilidade por prejuizos sofridos por certos fundos de pensao.

17.  Por essas razdes, voto por rejeitar a preliminar de sobrestamento suscitada.
Prescricdo da Ac¢éo Punitiva

18.  Frederico Dantas alegou ter ocorrido, com base no art. 1°, caput, da Lei n°® 9.873/1999, em
relacdo as infracdes a ele imputadas, a prescricdo quinquenal da pretensdo punitiva desta CVM, tendo
em vista que foi intimado mais de seis anos apds os fatos indicados pela SIN, em 12.08.2019. Segundo
apontou, os fatos narrados pela SIN ocorreram em outubro e novembro de 2012, com relagao ao laudo
alegadamente adulterado quanto a SPE30, tendo a apresentacdo dos documentos ao Comité de
Investimentos do GE FIP ocorrido em marc¢o de 2013 e, com relacdo aos pagamentos de comissdes
alegadamente indevidas, em virtude da SPE30, sido feitos em 13.05.2013 e 14.06.2013.

19.  Contudo, ainda que consideradas as datas referidas pelo acusado quanto as condutas que
teriam ensejado as infracOes a ele imputadas, observo que a prescricdo cujo reconhecimento se
pretende ndo se consumou. Ao considerar a sua intimagdo como 0 primeiro evento capaz de
interromper o curso da prescricdo quinquenal, o defendente se equivoca, tendo em vista que, em
verdade, existem diversos acontecimentos anteriores que interromperam a prescricéo, por se tratar de
atos inequivocos que importaram em apuracdo dos fatos (art. 2°, inciso 1l, da Lei n°® 9.873/1999).
Dentre outros, cabe citar, a titulo exemplificativo, (i) a Solicitacdo de Inspec¢do, datada de 17.11.2016;
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(ii) o inicio do periodo de realizacdo da inspec¢do solicitada, que, conforme o Relatdrio de Inspecao,
se deu em 13.12.2016; e (iii) o envio dos Oficios n° 8 e n°® 9/2017/CVM/SFI/GFE-1, de 26.06.2017,
solicitando esclarecimentos as emissoras dos Laudos Adulterados. Ou seja, nem mesmo a data mais
antiga referida por Frederico Dantas esta ha cinco anos ou mais de quaisquer desses atos inequivocos.

20.  Ademais, embora o acusado ndo tenha expressamente argumentado que seria necessario haver
0 conhecimento de sua parte sobre a realizagdo dos atos de apuracédo, para que fossem considerados
aptos a interromper o prazo prescricional, ja que, em suas alegacdes, foi considerada a data de sua
intimacdo como marco temporal, importa esclarecer que o Colegiado da CVM ja rechacou a
necessidade de ciéncia prévia do defendente, para fins de reconhecimento de tal interrupcéo’. Vale
registrar, ainda, que, recentemente, em 15.05.2023, esse entendimento — j& h4 muito consolidado —
foi sumulado pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (“CRSFN”), nos seguintes
termos: “[a] interrupcdo da prescricdo por ato inequivoco de apuracdo do fato ndo depende de
bilateralidade ou ciéncia prévia do administrado”®.

21.  Por essas razdes, voto por rejeitar a preliminar de prescri¢cdo quinquenal suscitada.
Violacdo ao contraditorio e a ampla defesa

22.  Frederico Dantas, em sede preliminar, alegou prejuizo ao contraditério e a ampla defesa, em
violagdo ao art. 5°, LV®, da CRFB/1988 e ao art. 6°, 1l e I11'°, da ICVM n° 607/2019, entdo vigente.
Para o acusado, restou evidenciada a falta de acuidade da acusacdo ao ndo relacionar documentos,
datas e nomes apresentados em manifestacdo prévia, bem como ao omitir discriminacdo das empresas
por meio das quais ele teria atuado, para fins de analise da infracdo que Ihe foi imputada.

23.  Os argumentos ndo merecem prosperar. O TA é claro quanto ao papel que a SIN atribuiu a
Frederico Dantas no que se intitulou Grupo GE, bem quanto as condutas que ensejaram a imputacao.

24.  Nesse sentido, a SIN reputou que esse acusado realizava a “gestdo operacional e financeira

"PAS CVM n° RJ2015/2027, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 02.04.2019; PAS CVM no 06/2016, Dir. Rel. Henrique
Machado, j. em 24.08.2020; PAS CVM n° RJ 2016/7961, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 30.01.2020; PAS CVM n°
RJ2005/6924, Pres. Rel. Marcelo Trindade, j. em 31.10.2006.

8 Stimula n® 4 (DOU de 15.05.2023).

% Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza, garantindo-se aos brasileiros e aos
estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a igualdade, a seguranca e a propriedade,
nos termos seguintes: (...) LV - aos litigantes, em processo judicial ou administrativo, e aos acusados em geral sdo
assegurados o contraditorio e ampla defesa, com 0s meios e recursos a ela inerentes; (...).

10 Art. 6°. Nas hipdteses em que a superintendéncia considerar que dispde de elementos conclusivos quanto a autoria e a
materialidade da irregularidade constatada, devera ser lavrado termo de acusagdo do qual constara: (...) Il — narrativa dos
fatos investigados que demonstre a materialidade das infracdes apuradas; 111 — analise de autoria das infragdes apuradas,
contendo a individualizacdo da conduta dos acusados, fazendo-se remissdo expressa as provas que demonstrem sua
participacgdo nas infragcdes apuradas; (...).
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de SPEs” na Global Equity, além de ter sido sécio da GE Holding, da GE Imobiliéria e socio-
administrador da Atlantes OperacOes e da Atlantes Projetos. Para tanto, a SIN fez referéncia a
registros extraidos do Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (“CNPJ”)!! e documentos societarios'?.
Todos esses sdo referidos no TA junto com o correspondente nimero de identificacdo nos autos.

25.  Além disso, a SIN, diversas vezes, especificou as condutas de Frederico Dantas objeto do
processo, bem como as sociedades por meio das quais estaria atuando no contexto das operagdes que
sustentou serem fraudulentas. Em apertada sintese, segundo a Acusacdo, Frederico Dantas: (i) foi
representante da contraparte na aquisicdo do terreno referente ao empreendimento da SPE30, ocorrida
por meio de permuta com a entdo proprietaria, a Atlantes Operagdes; (ii) figurava como especialista
técnico da Gestora, sendo o responsavel pela originacdo e estruturacao dos projetos imobiliarios do
GE FIP, na época em que foram elaborados e entregues os Laudos Adulterados; e (iii) foi
representante da Atlantes Projetos, destinataria do maior quinhao de finder's fees pago.

26.  Sem entrar no exame de mérito, tem-se, no TA, detalhes dos fundamentos em que se baseia a
acusacdo feita em face de Frederico Dantas, pelo que resta evidente néo ter havido qualquer prejuizo
a sua capacidade de se defender amplamente no ambito deste PAS.

27. De outro lado, mas também preliminarmente, Citibank DTVM e Erick Carvalho alegaram que
0 TA seria genérico, uma vez que nao estariam indicados quais os controles que deveriam ter sido
adotados para fins de cumprimento do seu dever de fiscalizar a Gestora, tendo apenas se limitado a
afirmar que essa ndo contava com qualquer rotina neste sentido. Além disso, tais defendentes também
aduziram que a peca acusatdria € intrinsecamente contraditoria, pois ora pontua que os defendentes
exerciam pouco controle, ora que ndo havia controle algum. Segundo argumentam, esses Vicios
representariam violacao aos principios constitucionais do contraditorio e da ampla defesa.

28.  Contudo, ao contrario do alegado, e novamente sem entrar no mérito da acusacéo, a redacao
do TA, em si, é clara no sentido de que a SIN reputou que ndo restou evidenciada a adocao de rotinas
de fiscalizacdo efetiva quanto a Gestora, como, por exemplo, no §381 do TA, em se¢do dedicada a
conclusio do que foi exposto no restante do documento: “Ao ndo adotar rotinas de fiscalizagéo sobre
a atuacdo da gestora do FIP Global Equity, a CITIBANK DTVM nédo demonstrou possuir qualquer
procedimento de monitoramento sobre as principais atividades desempenhadas pela GLOBAL
EQUITY ADMINISTRADORA: estruturacéo de investimentos e gestdo das empresas investidas”.

29.  Trata-se, portanto, de acusagdo por suposta conduta omissiva dos referidos acusados, ndo
havendo que se confundir com descri¢éo insuficiente de condutas que ensejaram a acusacao.

11 Doc. 0697345.
12 Doc. 0697367.
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30.  Parabuscar demonstrar o contrario, destacaram os seguintes dois paragrafos do TA:

“338. Em relacdo ao que foi descrito no argumento 1, fica claro que os acusados sabiam
bem quais as principais funcGes de um gestor de fundo de investimento em participacdes:
(i) selecionar investimentos; e (ii) viabilizar a sua implementagdo por meio da condugéo
das empresas investidas. Mas, a0 mesmo tempo, o0s controles exercidos pela
Administradora se_mostravam muito timidos, ndo importando em uma fiscalizacdo
efetiva da atuagdo da gestora.

347. Em segundo lugar, a obrigacdo da Administradora € de fiscalizar a gestora a luz da
responsabilidade primeira de todo administrador de fundos de investimento que é a de atuar
de forma diligente na defesa dos melhores interesses do Fundo e de seus cotistas. Assim,
jamais se poderia admitir que uma analise contabil, realizada sobre informacgdes fornecidas
pela SPE (dirigida pela (...) GESTORA) se preste a esgotar as diligéncias minimamente
adequadas de fiscalizagdo da atuacdo da GLOBAL EQUITY ADMINISTRADORA
na destinacao dos recursos aportados pelo Fundo nas sociedades investidas.”  (grifei)

31.  Segundo aduzem, 0s excertos em que a Acusa¢do menciona que “0S controles exercidos pela
Administradora se mostravam timidos” e que foi feita “analise contabil, realizada sobre informacdes
fornecidas pela SPE” teriam o conddo de contradizer a ideia de que ndo existiam controles
efetivamente em pratica. Todavia, a prevaléncia do argumento requer que sejam ignoradas outras
colocagdes feitas no TA. Da prdpria transcri¢do, vé-se que a SIN considerou que os tais controles —
aos quais se adjetivou “timidos”, no §338 — “ndo importa[ram] em uma fiscalizacéo efetiva da
gestora”. Em uma interpretagdo sistematica do referido trecho — e, a meu juizo, a mais adequada a
ser dada, tendo em vista o disposto no restante do TA, quanto ao tema — a Acusagdo tdo somente se
refere ao procedimento apresentado pela Administradora como “controle” para poder dele tratar, mas,
logo em seguida, esclarece que ndo o entende sequer capaz de constituir um efetivo ato de
fiscaliza¢do. A mesma logica se aplica a referida “andlise contébil”, constante do paragrafo seguinte.

32.  Superada a questdo da alegada contradicédo, e considerando se tratar de suposta inexisténcia
de medidas de fiscalizacdo, por l6gica, ndo ha como se exigir da SIN que sobre essas realizasse analise
de suficiéncia. Tampouco exigivel explicacdo detalhada, em tese, quanto a quais medidas de controle
deveriam ter sido adotadas, em concreto, o0 que vincularia a SIN a um exercicio de racionalizacdo
tedrica a respeito de fatos dos quais ndo participou, de modo que muito mais sentido faz a defesa (ou,
aos acusados, em sede de manifestacdo prévia) apresentar o que foi feito para sua posterior analise,
do que o contrario (isto €, que a SIN diga o que deveria ou poderia ter sido em tese implementado,
para que os defendentes apresentem provas de que a conduta correspondente foi realizada).

33.  Vale notar que os precedentes apontados por Citibank DTVM e Erick Carvalho para subsidiar
seus argumentos ndo se coadunam com o exposto acima. Versam, principalmente, sobre o fato de que
a acusacao ndo poderia tratar o administrador de fundo como violador de seu dever de fiscalizar,
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somente por terem outros prestadores de servico cometido outras infracdes, o que néo se desafia.

34.  Na&o obstante, importa ressaltar que a eventual existéncia, ou ndo, de medidas de fiscalizagao
(bem como, em se concluindo existentes, a sua suficiéncia) devem ser objeto de apreciacdo no mérito.

35.  Portanto, voto por rejeitar as preliminares de violacdo ao contraditorio e a ampla defesa.
llegitimidade passiva

36.  Preliminarmente, Petrdpolis alegou que seria parte ilegitima para figurar no polo passivo deste
PAS, sustentando que nédo se encaixa em nenhuma das categorias elencadas no art. 9°, incisos V e VI,
da Lei n° 6.385/1976, uma vez que atua exclusivamente no setor imobilidrio, como uma sociedade
limitada e que, & luz do disposto no item | da ICVM n° 8/1979, ndo revela capacidade infratora.

37.  Sustentou que ndo é participante do mercado de valores mobiliérios, ndo atuou em qualquer
atividade objeto de fiscalizacdo pela CVM, no ambito dos fatos narrados no PAS, e ndo prestou
qualquer servico ao GE FIP ou a Gestora, tendo delimitado seu relacionamento juridico com a SPE30,
quanto a qual aduziu que ndo participou da estruturacdo nem da aprovacao do investimento.

38.  Nesse sentido, alegou que a CVM ndo tem competéncia para processa-la administrativamente,
tampouco, a seu ver, a acusada teria capacidade juridica para figurar como sujeito ativo dos ilicitos
administrativos elencados na ICVM n° 8/1979.

39.  Tal argumento também ndo deve prosperar.

40.  Como detalhado mais adiante, na analise de mérito da infracdo por operacao fraudulenta, a
ICVM n° 8/1979, nos termos da Nota Explicativa CVM n° 14/1979, “explicita serem vedadas a todos
os participantes do mercado a criacdo de condic@es artificiais na negociacao de valores mobiliarios,
a manipulacéo de preco, as operacdes fraudulentas e o uso de praticas ndo equitativas”, de modo
que ndo ha restricdo dos agentes potencialmente infratores apenas ao conjunto de regulados da CVM.

41.  Em linha com o assentado em precedentes®3, trata-se de norma intencionalmente aberta, de
modo que a expressdo “participante do mercado” deve ser empregada intepretagdo abrangente o
suficiente para que se mantenha o racional pensado para a norma. Assim sendo, em se tratando da
acusacdo em face da Petropolis, enquanto prestadora de servigos relacionados a consecugdo de
empreendimento imobiliario oriundo diretamente de investimentos realizados pelo GE FIP, tendo
sido inclusive sécia da SPE30, ha de se considera-la legitima a figurar no polo passivo, sendo que sua
eventual participacdo em coautoria com os demais acusados deve ser apreciada no exame de mérito.

13 p.ex., PAS CVM n° 02/1013, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 22.01.2019; e PAS CVM n° 19957.007133/2017-92,
Pres. Rel. Marcelo Barbosa, j. em 13.08.2019.
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42.  Nesse sentido, cabe citar o bem lancado voto do Presidente Relator Marcelo Barbosa, no
ambito do PAS CVM n° 19957.007133/2017-92, julgado em 13.08.2019, em trecho que tratou
justamente da apreciacdo de preliminar referente a alegada ilegitimidade passiva de acusado diante
de imputacdo relacionada a pratica de operacéo fraudulenta, nos termos da ICVM n° 8/1979:
“Pretendeu-se conferir flexibilidade ao exercicio do poder de policia da CVM, de modo a
assegurar que as proibigdes previstas na mencionada Instrucdo seguissem efetivas diante do
dinamismo do mercado de valores mobiliarios. De fato, ndo seria possivel prever todas as

situacOes que poderiam ser consideradas como fraudulentas, e tampouco todas as pessoas
gue poderiam tomar parte nessas irregularidades.

Assim sendo, acolher a interpretacdo sugerida pela acusada iria na contramé&o desse raciocinio,
limitando de forma excessiva e injustificada os destinatarios da Instrugdo CVM n° 08/1979.
Afinal, como visto, a norma foi editada com o proposito de abarcar todos os “participantes do
mercado de valores mobiliarios”, sendo seu texto expresso nesse sentido (...).”(grifos aditados)

43.  Assim, voto por rejeitar a preliminar de ilegitimidade passiva suscitada pela Petrdpolis.
II1. MERITO
a) Operacao fraudulenta

44. A Lei n® 6.385/1976, em seu art. 4°, inciso V, estabelece que compete ao CMN e a CVM
exercerem suas atribuicGes legais para o fim de evitar ou coibir modalidades de fraude ou
manipulacdo destinadas a criar condigdes artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores
mobiliarios negociados no mercado. O art. 18, inciso IL, “b”, do mesmo diploma legal, atribui a CVM
competéncia para definir o que se configura como “operacdo fraudulenta”.

45.  Visando dar concretude as essas disposic¢des, foi editadaa ICVM n°8/1979, pela qual é vedado
aos administradores e acionistas de companhia aberta, bem como aos intermediarios e aos demais
participantes do mercado de valores mobiliarios, dentre outras préaticas, a realizacdo de operacao
fraudulenta (Item 1), definida como aquela em que se utilize de 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 operacao, para o intermediario ou para terceiros (Item II, “c”).

46.  Como se depreende da literalidade do dispositivo, a configuracdo de operacéo fraudulenta no
mercado de valores mobiliarios, para fins de subsuncdo a norma, depende necessariamente da
verificacdo positiva de trés requisitos, quais sejam: (i) a utilizacéo de ardil ou artificio; (ii) a inducéo
ou manutencdo de terceiros em erro; e (iii) a intencéo de obter vantagem ilicita para si ou terceiros®.

14 Nesse sentido, p.ex., PAS CVM n° 19957.00816/2018-48, Presidente Relator Jodo Pedro Nascimento, j. em 28.02.2023;
PAS CVM n° 19957.004852/2019-13, de minha relatoria, j. em 30.08.2022; PAS CVM n° 19957.007133/2017-92, Pres.
Rel. Marcelo Barbosa, j. em 13.08.2019; e PAS CVM n° 10/2014, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 18.06.2019; e PAS
CVM n° 19957.002637/2016-35, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 06.11.2018.
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Consoante consolidado na doutrina e na jurisprudéncia administrativa, os trés requisitos devem ser
considerados cumulativamente, de sorte que, se um ou mais ndo estiverem presentes, ndo restara
configurada operacdo fraudulenta no &mbito do mercado de capitais.

47.  Quanto ao primeiro requisito, a conduta do fraudador pode revelar em si o ardil ou artificio
empregado na fraude, a depender do meio pelo qual o agente da fraude induz/mantém — ou visa
induzir/manter — a pretendida vitima em erro. Como se depreende de precedentes da CVM?®, o ardil
ou o artificio podem restar evidenciados em atos de consubstanciada ma-fé e travestir-se de diversas
formas, como a aquisicdo de ativos superfaturados, a falsificacdo de documentos, a prestacdo de
informacdes inveridicas e o desvio de recursos em relacao a utilizacdo ou destinacdo informada.

48. O segundo, por sua vez, configura-se quando ha efetivamente quem esteja sendo mantido em
erro — ou a quem esteja se pretendendo manter em erro —, necessariamente, como resultado, direto ou
indireto, do emprego do ardil ou artificio. Vale notar que o tipo ndo traz consigo caracterizagdo
especifica acerca da natureza do vitimado, de modo que ndo se pode delimitar a sua identificacdo
apenas as partes da operacdo, se tratando, portanto, de norma intencionalmente aberta.
Historicamente, a Nota Explicativa CVM n° 14/1979 era ilustrativa nesse sentido:

“A vista dessa Ultima opcdo - substituir ou estender os conceitos até agora em vigor - entendeu
a CVM conveniente adotar a segunda solugdo, ampliando, a vista da experiéncia ja acumulada,
0 alcance dos dispositivos ja constantes da Resolugdo n® 39, e conceituando de forma
propositadamente genérica, situacbes que configuram opera¢fes ou préticas incompativeis
com a regularidade que se pretende assegurar ao mercado de valores mobiliarios. Dentro dessa
Gtica é baixada pela CVM a INSTRUCAO N° 08/79 (...).”

49. A esse respeito, destaque-se que tal amplitude é reconhecida também pela doutrina, ainda que
seja apontado espaco para critica, como se vé em classica obra sobre a matéria®:

“Tais tipos [presentes na ICVM n° 8/1979] sdo construidos mediante standards legais, ou seja,
conceitos amplos, ndo precisamente determinados e que podem ser adaptados as circunstancias
faticas do mercado. Tais standards legais, embora possam ser criticaveis, dada a incerteza que
geram aos destinatarios das normas, sdo de uso bastante comum no ambito da regulacdo de
mercados, uma vez que é impossivel prever, na esfera do ilicito econdmico, altamente
dinamico, todas as condutas nocivas.

Na realidade, a utilizacdo de tipos abertos importa a concessao de ampla discri¢do a autoridade
administrativa encarregada de aplica-los a pratica dos negocios, cabendo-lhe preencher os
vazios do padrdo genérico de conduta, caso a caso, no julgamento dos processos (...)”.

50. Dentro da mesma logica, reside, ainda, a acertada interpretacdo de que a pessoa mantida ou

15V., p.ex., em acréscimo aos citados na nota de rodapé acima, PAS CVM n° 02/2013 e PAS CVM n° RJ2015/2027, Dir.
Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 22.01.2019 e 02.04.2019, respectivamente; PAS CVM n® RJ2017/02029, Pres. Rel. Marcelo
Barbosa, j. em 17.05.2022; PAS CVM n° RJ2014/12081, Dir. Rel. Henrique Machado, j. em 18.06.2019.

18 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia; e HENRIQUES, Marcus. Mercado de Capitais — Regime
Juridico. 3% Edigdo. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 547.

PAS CVM n° 19957.002026/2019-30 — VVoto — P4gina 11 de 37.


file:///M:/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP 20050-901 — Brasil — Tel: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, S&o Paulo/SP — CEP 01333-010 — Brasil — Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — BI. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031

WWW.CVM.gov.br

induzida a erro ndo necessariamente sera a mesma a ter seu patriménio lesado, de modo que é
perfeitamente possivel, no campo de abrangéncia da norma, que ndo se verifique tal coincidéncia,
sem prejuizo da configuracéo do ilicito administrativo®’-8-19,

51.  Por fim, o terceiro e ultimo requisito se configura quando ha manifesta intencdo de se obter
vantagem ilicita, seja para si ou para terceiros, a refletir o elemento subjetivo doloso, néo se estando,
portanto, diante de infracdo que admita conduta culposa?.

52.  Feitas essas breves consideracdes, passo a analise das condutas dos Acusados que ensejaram
a formulacdo do TA. Cabe ressaltar que, embora concorde com a maior parte das conclusdes da SIN
quanto a materialidade e autoria, pelos fundamentos detalhados a seguir, ndo considero que tenham
sido praticadas “quatro diferentes operagdes fraudulentas™?t, como compreendeu a Acusagao.

53.  Quanto ao ilicito central objeto deste PAS (i.e. a operacdo fraudulenta no mercado de valores
mobiliarios), trata-se, neste caso, de condutas praticadas, em sua maioria, pelo mesmo grupo de
pessoas, ao longo de um mesmo periodo, com adog¢do de diversos ardis, no ambito da gestdo de um
unico Fundo, razdo pela qual entendo que devam ser consideradas e apenadas como um ilicito.

54.  De todo modo, em beneficio da clareza, para fins de analise dos argumentos de acusacéo e de
defesa, abordarei as questdes relativas ao ilicito de operagdo fraudulenta seguindo a ordem e a divisdo
feita no TA nos quatro grupos ja referidos: (i) Laudos Adulterados; (ii) pagamentos de Taxas
Exorbitantes de gestdo imobiliaria e administracdo financeira; (iii) pagamentos de Comissdes
Irregulares a titulo de finder's fee; e (iv) Remuneracgdo Indevida de construtoras.

Laudos Adulterados

55. Como relatado, em 06.03.2013, ocorreu o 15° Comité de Investimentos do GE FIP,

17 Nessa linha, tem-se 0 bem apontado paralelo trazido pelo Diretor Relator Gustavo Gonzalez, no PAS CVM n° 02/2013
(j. em 22.01.2019), em que pontua o que ocorre quanto ao crime de estelionato (art. 171 do Codigo Penal): “[e]mbora
referido tipo penal faca referéncia a alguém mantido em erro, no que guarda semelhancas com a infragdo de operagéo
fraudulenta, o Poder Judicidrio consolidou o entendimento de que a configuracéo do ilicito ndo exige identidade entre a
pessoa mantida em erro e aquela que sofre o prejuizo”.

18 Art. 171. Obter, para si ou para outrem, vantagem ilicita, em prejuizo alheio, induzindo ou mantendo alguém em erro,
mediante artificio, ardil, ou qualquer outro meio fraudulento: (...).

19 “EMENTA: 1. Omissis 2. CRIME. Estelionato. Tipicidade. Caracterizacdo. Sujeito passivo. Delito que teria sido
cometido em dano patrimonial de pessoa juridica. Inducdo a erro doutras pessoas. Irrelevancia. Inteligéncia do art. 171
do CP. O sujeito passivo do delito de estelionato pode ser qualquer pessoa, fisica ou juridica. Mas a pessoa que € iludida
ou mantida em erro ou enganada pode ser diversa da que sofre a lesdo patrimonial.” (Supremo Tribunal Federal, RExt.
1029, Relator Min. Cezar Peluso, Tribunal Pleno, j. em 13.09.2006, DJ 10.11.2006).

2V, p.ex., PAS 01/1999, Dir. Rel. Marcelo Trindade, j. em 19.12.2001; PAS 05/2008, Dir® Rel®. Ana Novaes, j. em
13.12.2012; PAS SP2001/0003, Dir. Rel. Wladimir Castelo Branco, j. em 12.12.2002; PAS 06/2007, Dir. Rel. Marcos
Barbosa Pinto, j. em 28.09.2010; PAS CVM n° 02/2013, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 22.01.2019; PAS CVM n°°
19957.007133/2017-92, Pres. Rel. Marcelo Barbosa, j. em 13.08.2019.

21 § 352 do TA (Doc. 0694914).
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oportunidade em que a Gestora obteve aprovacdo para a realizacdo de dois projetos: (i) o Lotus
Logistic Mall (da SPE29), que seria desenvolvido no Terreno Itatiaia; e (ii) o Global Center Itaguai
(da SPE30), que seria desenvolvido no Terreno Itaguai. Para cada empreendimento, foi apresentado
um book de investimentos contendo, entre outros documentos, dois laudos de avaliacdo referentes
aos respectivos terrenos, um emitido pela C.1.C. e outro pela C.W.N. Tais laudos de emissdo da C.I.C.
e da C.W.N., respectivamente, atribuiam valor de mercado de R$ 35.810.000,00 e R$ 35.383.360,00,
ao Terreno Itatiaia; e de R$ 32.810.000,00 e R$ 29.053.780,00, ao Terreno Itaguai.

56.  Ainda conforme relatado, alertada pela BP de que os valores dos terrenos estavam acima dos
que seriam os de mercado, a SFI solicitou, por meio de oficios??, que as empresas avaliadoras
prestassem o0s devidos esclarecimentos. Em suas respostas, tanto C.I.C. quanto C.W.N. ndo
reconheceram os documentos anexados pela Gestora aos books de investimento como sendo 0s
laudos de avaliacdo originalmente fornecidos e, para comprovar suas alegagdes, apresentaram 0s
laudos originais, nos quais constatou-se que os valores dos terrenos nos quatro laudos tinham sido
alterados nas versOes apresentadas pela Gestora ao Comité de Investimentos, tendo sido
substancialmente majorados os valores de mercado de cada terreno. Os laudos originais da C.I.C. e
da C.W.N. tinham atribuido, respectivamente, valores de R$ 8.810.000,00 e R$ 11.383.360,00,00, ao
Terreno Itatiaia; e de R$ 7.290.000,00 e R$ 10.053.780,00,00, ao Terreno ltaguai.

57.  Global Equity, Carlos Ruiz, José Manuguerra, Julius Buchenrode, Luiz Franca, Marco
Pinheiro, Onito Junior e Patricia Branco reconheceram a diferenca entre os valores constantes dos
referidos documentos, mas argumentaram que ndo ha prova nos autos de que os laudos posteriormente
apresentados pelas proprias avaliadoras seriam, de fato, os originais, encaminhados a Gestora, quando
da sua contratacdo, pelo que nédo se deveria considerar ter havido qualquer adulteracéo.

58. O argumento, entretanto, ndo merece acolhimento. Ndo foram apontados quaisquer indicios
de que os laudos apresentados pelas avaliadoras ndo eram os originais, bem como de que tais
avaliadoras eventualmente fossem partes relacionadas entre si ou vinculadas por qualquer outra razéo,
ndo sendo crivel o alegado pelos defendentes no sentido de que estariam em atuacdo coordenada para
falsear a Gestora, em acdo orquestrada e, até mesmo, gratuita, ndo havendo sequer sido aventada
qualquer interesse ou vantagem conferida as avaliadoras em tal cenario improvavel. Ademais, caso a
alegacdo dos acusados fosse veridica, seria de facil evidenciacdo, pelas correspondéncias que
encaminharam os laudos ou outras comunicagdes em que se pudesse observar os valores de mercado
dos terrenos avaliados, o que ndo ocorreu. Ao contrario, o conjunto fatico trazido aos autos evidencia
a utilizacdo de ardil concretizado por meio da adulteracdo dos laudos de avalia¢do dos terrenos.

22 Oficios n° 08/2017/CVM/SFI/GFE-1 (Doc. 0771100) e n° 09/2017/CVM/SFI/GFE-1 (Doc. 0771102).
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59.  Note-se que, como tentativa de justificar o valor dos terrenos apresentado ao Comité de
Investimentos (“Comité”), a defesa de tais acusados faz mencgéo a pareceres de analise mercadoldgica
dos empreendimentos, aduzindo que “as premissas de valor e velocidade de venda, bem como de
custos de construcdo dos projetos, estavam dentro das expectativas do mercado e dos montantes
aprovados pelos Comités de Investimento2. Porém, nas referidas analises mercadoldgicas, o objeto
de estudo é balizado por fatores de mercado (como demanda, concorréncia e viabilidade, e os valores,
quando mencionados, se referem as unidades imobiliarias do empreendimento a ser desenvolvido,
depois de construido, conforme o tipo de cada uma (“loja”, “flat”, “hotel”, “laje corporativa”, “sala
comercial”, para utilizar os termos empregados em um dos documentos). Com efeito, a defesa
desconsiderou o fato de que tais pareceres abrangem matéria inteiramente desassociada da avaliacdo
quanto ao valor de mercado dos terrenos no momento de sua aquisicdo, a luz do que foi apresentado

ao Comité e da sua diferenca em relacédo aos laudos de avaliacdo originalmente elaborados.

60.  Ademais, ha que se considerar o historico de transferéncias de titularidade do Terreno ltatiaia.
Como se depreende do registro da respectiva matricula®, foi adquirido, em 16.08.2012, da A.S.H.S.E.
pela Empresarial Itatiaia de Incorporacdo Ltda., pelo valor de R$ 2.500.000,00. Posteriormente, em
21.02.2013, o terreno foi alienado a SPE29, pelo valor de R$ 7.000.000,00, sendo que, quando dessa
ultima transferéncia, conforme escritura de compra e venda®, no ato da lavratura, tanto a alienante
quanto a adquirente foram representadas pela mesma pessoa, o Sr. R.A.C. Percebe-se que, em cerca
de quatro meses, teve seu pre¢co aumentado em 280%, sem que tenha sido apontada qualquer
benfeitoria ou algum outro motivo para tanto. Tal majoracdo chama ainda mais atencdo quando
considerado o ajuste contratual tido entre o Sr. R.A.C. e Global Equity, no sentido de que aquele faria
jus a participacdo nas vendas futuras do empreendimento a ser desenvolvido, em percentual que
variava de 5% a 13%. Como apontado pela SIN, somando-se 0 preco de aquisi¢cdo ao que seria
recebido a titulo de participacdo nas vendas, o Sr. R.A.C poderia vir a receber, na totalidade, algo que
poderia variar de 18 milhdes a mais de 36 milhdes de reais.

61.  Ainda, conforme pontuou a SIN, embora quando da aquisi¢cdo do terreno pela SPE29, o Sr.
R.A.C. fosse o0 seu controlador, no momento da compra, ndo houve efetivo dispéndio de recursos.
Como apurado pela Acusacao, a despesa ocorreu em momento posterior, a0 vencer nota promissoria
no valor integral de R$ 7.000.000,00. O seu vencimento, todavia, se deu apenas em 13.07.2013, data
na qual o GE FIP ja havia se tornado sécio majoritario da SPE29, sendo o detentor de quotas
representativas de 80% do seu capital social (sendo os 20% remanescentes detidos pela empresa AC

23 Doc. 0870343.
%4 Doc. 0697711.
% Doc. 0697700.
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Supreme Incorporagdes e Construcfes Ltda., controlada pelo Sr. R.A.C.), as quais Ihe custaram R$
5.600.000,00, o que equivale a exatamente 80% do valor de aquisi¢cdo do imével.

62.  Sobre tal operacdo, a defesa argumentou que:

“(...) basta uma simples analise da matricula do imével juntada como Doc 0697711, para verificar que
a empresa Empresarial Itatiaia de Incorpora¢do Ltda. adquiriu o terreno em maio/2012, sendo que a
empresa ora mencionada é de titularidade do Sr. [R.A.C.], porém, a empresa em questdo nao é uma
Sociedade de Proposito Especifico — SPE e possuia o terreno em seu passivo imobilizado. Quando o
FIP comecou a negociar o terreno com o Sr. [R.A.C.], e travou o terreno com a carta de intencGes
acostadas no book em sua pg. 5 (...), para viabilizar aquisicdo do terreno e o investimento pelo FIP, o
Sr. [R.A.C.] criou a entdo denominada SPE Imobiliaria Empresarial Ltda. que seria adquirida pelo FIP
e, ja tendo sido firmado acordo de intenc¢des para aquisicdo de parte das cotas da SPE pelo FIP, visando
facilitar a transferéncia do terreno a SPE, firmou-se a escritura de compra e venda ja nos exatos termos
aprovados pelo 15° Comité de Investimento. Em resumo, a aquisi¢ao do terreno pela SPE anteriormente
a aquisicdo das quotas pelo FIP foi apenas a estruturacdo societéria adotada naquele momento, néo
houve nenhum tipo de vantagem ou beneficio indevido por parte de terceiro.”

63.  Apesar de peculiar, ndo se vé, a priori, flagrante ilicitude na referida operacdo por si so.
Todavia, 0s pontos levantados pela defesa ndo convencem, tendo em vista que neles ndo se enxerga
contetido capaz de desacreditar os eventos que foram apurados pela Acusacdo e que evidenciaram
que a sucessao de fatos implicou largo beneficio para o Sr. R.A.C.

64. Quanto ao Terreno Itaguai, a aquisi¢do da propriedade imobiliaria pela SPE30 se deu em
10.05.2013, por meio de operacdo de compra e venda com permuta com a entdo proprietaria, a
Atlantes OperacOes, representada por Frederico Dantas. Nos termos da escritura®, em troca da
titularidade do imovel, a alienante receberia 4.212,38m? em lojas e lajes corporativas (a serem
construidas com o empreendimento que se pretendia desenvolver), o que correspondia, a época, a R$
28.259.649,97. O mesmo terreno havia sido adquirido pela Atlantes Operagdes, também representada
por Frederico Dantas, em 25.05.2012, pelo valor de R$ 6.500.000,00, valor esse 434% inferior ao
transacionado com a SPE30, cerca de um ano depois. Tal como em relacdo ao Terreno Itatiaia, ndo
foi dada explicacdo sobre qualquer benfeitoria ou algum outro motivo para tamanha majoracéo.

65.  Considerando a discrepancia com os valores trazidos pelos laudos originais atribuidos ao
Terreno Itatiaia, bem como o valor pelo qual o alienante havia adquirido o imdvel anteriormente, em
relacdo ao valor pelo qual se deu a aquisi¢do pela SPE30, restou clara a obtencdo de relevante
beneficio por Frederico Dantas. A defesa do acusado argumentou que outros fatores teriam sido
considerados pelo Comité de Investimentos do GE FIP, tais como métricas de avaliagdo considerando
0 VGV do empreendimento, de modo que o valor constante dos laudos teria tido um papel meramente

% Doc. 697717.
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subsidiario para a tomada de decisdo pela realizacdo do aporte. Todavia, mesmo que tal fato pudesse
ser demonstrado (o que aqui ndo ocorreu), isso ndo afasta o fato de que os Laudos Adulterados tiveram
relevante — ou mesmo determinante — impacto na analise do Comité sobre o investimento.

66.  Observe-se, ainda, indicio adicional a evidenciar que adquirente e alienante, no caso, atuaram
coordenadamente, diante do fato de que Frederico Dantas, antes do ocorrido, foi importante integrante
do Grupo GE, tanto na qualidade de colaborador da Global Equity, como na qualidade de socio da
GE Holding e da GE Imobiliaria. Embora nédo haja vedacao a transacdo com partes que ja foram
relacionadas, ha que se reconhecer que, neste caso, sua configuracéo reforcou as suspeitas apontadas.

67.  Passando a analise do requisito referente a existéncia de um terceiro mantido ou induzido a
erro, ressalto que o proprio Comité de Investimentos, ao ter deliberado com base nos Laudos
Adulterados, foi induzido a erro quanto aos empreendimentos relativos as SPE29 e SPE30. Além
disso, cabe considerar, também, que os cotistas do GE FIP, bem como seus beneficiarios (pois eram
EFPC) foram mantidos em erro em relacéo a aspecto fundamental dos investimentos do Fundo.

68. O conjunto fatico-probatdrio, portanto, é composto por indicios robustos e convergentes que
permitem que se conclua gue houve adulteracdo dos laudos de avaliacdo referentes ao Terreno Itatiaia
e ao Terreno Itaguai e que essa revela-se como ardil, adotado em beneficio de terceiros e em inducgéo
e manutencdo em erro de integrantes do Comité de Investimentos e cotistas/beneficiarios do Fundo.

69.  Resta avaliar a autoria da irregularidade em relacdo a esse primeiro ardil.

70.  Os books de investimentos apresentados ao Comité de Investimentos (os quais continham 0s
Laudos Adulterados) ndo eram propriamente documentos assinados, o que, de todo modo, ndo afasta
a identificacdo daqueles que devam responder pela operacédo fraudulenta evidenciada pelo ardil.

71.  Quanto a Global Equity, deve ser responsabilizada, na qualidade de gestora do GE FIP, ja que
foi por meio dela que se originaram as oportunidades de investimento pelo Fundo na SPE29 e na
SPE30 e que as empresas avaliadoras foram contratadas e, sobretudo, que os referidos books foram
apresentados ao Comité de Investimentos, tendo sido a Gestora a figura central para o sucesso da
aprovacao e concretizacdo dos referidos investimentos.

72.  Além da Gestora, entendo que Julius Buchenrode, Luiz Franca, Marco Pinheiro, Onito Junior,
Carlos Ruiz e Patricia Branco devem ser responsabilizados. Como bem detalhado no TA, tal atuagéo
da Gestora estava sob comando do diretor Julius Buchenrode e tais outros especialistas em
investimento no setor. Julius Buchenrode era, a época, diretor responsavel pela administracdo de
carteiras de valores mobiliarios da Global Equity perante a CVM? e, desde antes da emissao dos

27V, correspondéncia enviada pela Global Equity a CVM, em 04.10.2012 (Doc. 771995).
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laudos pelas avaliadoras, até depois de realizado o 15° Comité de Investimentos — em que foram
aprovados o0s investimentos nas SPE29 e SPE30 —, ele e os demais referidos acusados se mantiveram
ocupantes de posicdes, dentro da estrutura de gestdo do GE FIP, inclusive especializados nos
investimentos no setor imobiliario, das quais se pode inferir o acesso aos dados e documentos em
questdo, a capacidade técnica para bem compreendé-los e, ainda, o conhecimento de seu conteido
como abrangido pelo seu escopo de atuagcdo em suas fungdes.

73.  NA&o se trata, evidentemente, de responsabilidade objetiva, mas de conclusdo decorrente do
papel que efetivamente exerciam na Gestora, da correlacdo entre eles e deles com o Fundo, da
relevancia do GE FIP no portfélio (Unico FIP sob gestdo da Global Equity) e da auséncia de quaisquer
contraindicios aptos a evidenciar que algum deles estivesse atuando a revelia do referido ardil e
tivesse sido induzido em erro pelos demais.

74.  Nesse sentido, vale observar que o primeiro laudo emitido é de 09.11.2012%, enquanto a
reunido do 15° Comité de Investimentos se deu em 06.03.2013, tendo ocorrido, assim, sua
adulteracdo, por decorréncia logica, em algum momento compreendido entre as duas datas. Ainda,
como constante da ata de assembleia geral de cotistas de 03.10.2012, foi deliberada a alteracdo do
art. 7°, 82°, do regulamento do GE FIP (“Regulamento”), que passou a ter a seguinte redacao:

“Os especialistas técnicos do setor imobiliario dedicados ao Fundo, cujos curriculos estdo
disponibilizados no site da Gestora, sdo:

Equipe Chave:

» Marco Antonio de Freitas Pinheiro;
* Onito Barnabé Barbosa Junior;

* Carlos Cesar da Silva Ruiz; e

* Patricia Araujo Branco.”

75.  Portanto, em tal data, o Regulamento foi alterado de modo a fazer constar Luiz Franca como
ocupante do cargo de especialista técnico responsavel pela gestdo operacional e financeira das SPEs,
¢ Marco Pinheiro, Onito Junior, Carlos Ruiz e Patricia Branco como integrantes da “Equipe Chave”,
a qual era relacionada ao time de especialistas técnicos do setor imobiliario dedicado ao GE FIP, por
sua vez, sob o comando de Julius Buchenrode. Embora ndo se tenha clareza quanto a quem
especificamente promoveu a adulteragéo dos laudos, tendo em vista a demonstragéo de que exerciam
tais funcdes na gestdo do GE FIP e diante da natureza das fungdes — diretamente relacionadas a area
de investimentos em projetos imobiliarios — é evidente que estavam coordenadas na concretizagéo da

28 |_audo emitido pela C.1.C., referente ao Terreno ltaguai.
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referida fraude quanto ao valor de mercado dos imdveis, assumindo, no minimo, o risco de inducéo
e manutencdo do Comité e dos cotistas em erro. Note-se que a conduta punivel no @mbito deste PAS
ndo ¢ a falsificacdo dos laudos em si, mas a utilizacdo dos Laudos Adulterados como ardil para
concretizacdo da operacdo fraudulenta em detrimento do Fundo no &mbito do mercado de capitais.

76. A proposito, ainda no contexto dos investimentos feitos pelo Fundo ao amparo dos Laudos
Adulterados, a SIN também apontou a responsabilidade de Frederico Dantas. De fato, como visto,
especificamente em relacdo a SPE30, ele se beneficiou da operacdo fraudulenta, bem como foi
integrante do time de especialistas técnicos do setor imobiliario do GE FIP até a realizacdo da reunido
do 13° Comité de Investimentos, em 28.11.2012, que o destituiu.

77.  Quanto a esse aspecto, porém, a acusacao ficou restrita ao projeto da SPE30. Porém, a época
da reunido que marcou o 15° Comité de Investimentos, Frederico Dantas ja ndo mais era colaborador
da Gestora nem do Fundo?®, ndo tendo sido evidenciado que ele teria tido acesso aos Laudos
Adulterados. Foram suscitadas questfes acerca de eventual correlacdo entre os Laudos Adulterados
e sua atuacdo por meio da Atlantes Operacdes, de que era socio, no fornecimento de informagdes para
a Gestora para fins de elaboracao dos books de investimento. Embora o referido beneficio decorrente
da venda do Terreno Itaguai seja um forte indicio de coparticipacdo na operacao fraudulenta, quanto
ao seu efetivo envolvimento no que tange aos Laudos Adulterados, remanes¢o com duvida quanto a
esse ponto em especifico, o que ndo afasta, de todo modo, sua responsabilidade em relacdo ao uso do
ardil relativo as Comissdes Irregulares a titulo de finder’s fee, como detalhado mais adiante.

Taxas de gestao imobiliaria e de administracéo financeira

78.  Como relatou a Acusagdo, a Global Equity, “se valendo de sua condicéo de representante do
[Fundo] na administracdo das SPEs investidas ”, celebrou contratos de administracdo financeira e
gestdo imobilidria em nome da SPE29 (em 30.04.2013), da SPE30 (em 10.05.2013) e da SPE33 (em
30.04.2014) com empresa de seu proprio grupo empresarial, qual seja, a GEPRI. Tais contrataces,
ao ver da SIN, teriam se dado em condicGes desfavoraveis as SPEs contratantes, ja que, em relacao
as trés sociedades, os pagamentos devidos a GEPRI previam parcelas mensais fixas, cujo valor total
equivalia a 3% do VGV estimado de inicio, independentemente das receitas efetivamente geradas ao
decorrer do desenvolvimento dos projetos imobiliarios. Essa desvinculagdo, segundo a SIN,
configuraria a finalidade de obtenc¢éo de vantagem ilicita para seu proprio grupo empresarial, uma
vez que as assim consideradas Taxas Exorbitantes estariam direcionadas a GEPRI.

29 A saida de Frederico Dantas do quadro societario de entidades integrantes do grupo GE teve inicio em 21.07.2011 e foi
concluida em 29.10.2012 e sua saida da func&o de especialista dedicado ao GE FIP ocorreu em 28.11.2012, sendo que a
aquisicao do Terreno Itaguai pela SPE30 se deu em 10.05.2013 (8131 do Termo de Acusagio).
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79.  Quanto a esse aspecto, em especifico, ndo me alinho a viso trazida pela Acusacdo. A
modalidade pela qual se deu a contratagdo da GEPRI n&o pode ser considerada, aprioristicamente,
representativa de ardil apto a configurar o ilicito de operagédo fraudulenta. Note-se que ndo ha vedacéo
legal ou regulamentar a que tal pacto fosse assim estruturado e que a referida contratacdo néo se deu
(e nem seus termos) as escuras, de modo que era transparente para 0 Comité de Investimentos e aos
cotistas do GE FIP. N&o que o simples fato de os pardmetros financeiros da pactuacdo serem do
conhecimento prévio de tais partes impeca, por si s, a configuracdo de operacédo fraudulenta, pois o
ardil ou artificio pode estar disfarcado ou oculto em detalhes, de modo a que a transparéncia, em
esséncia, deva ser testada em analise acurada.

80.  Ainda nesse contexto, a Acusacao reputou, também, como indicio de operacdo fraudulenta, a
realizacdo de pagamentos em dissonancia com o fluxo de caixa analitico constante dos books de
investimento de cada projeto. No caso da SPE29, pontuou que a média dos onze pagamentos mensais
realizados (R$ 234.578,97) seria pouco maior do que o que constava do referido fluxo (R$
204.120,66), e que tais pagamentos estariam vinculados a obtengdo de financiamento bancario que
ndo teria ocorrido. Quanto a SPE30, a SIN destacou que o fluxo de caixa analitico aprovado pelo
Comité de Investimentos previa pagamentos mensais & GEPRI com inicio em agosto de 2013, no
valor de R$ 131.517,65, contudo, tais pagamentos se iniciaram em maio de 2013 e no valor de R$
242.018,26. Por sua vez, em relacdo a SPE33, a SIN detalhou que os pagamentos de gestao imobiliaria
deveriam se iniciar em marco de 2014 ao valor constante de R$ 254.246,00, conforme o fluxo de
caixa, porém, ainda que o primeiro pagamento tenha ocorrido em abril de 2014, esses ocorriam em
valores irregulares e sua média teria sido superior ao aprovado (R$ 353.156,12).

81. A meu ver, porém, tal aspecto também ndo chega a constituir indicio de fraude. Com efeito,
o fluxo de caixa analitico constante dos books de investimento estava contido na se¢do “Estudo de
Viabilidade”, que dispunha que “[u]tilizando-se um software adotado pelos principais players do
mercado imobiliario, realizamos um Estudo de Viabilidade do projeto em tela, tendo sido elaboradas
varias simulacdes sob diferentes perspectivas, sempre no intuito de minimizar os riscos do
investidor.” Tem-se, portanto, ao menos em tese, uma intencdo declarada de alinhar expectativas de
rendimentos e custos dos projetos, sob a materializacdo de diferentes cenarios, o que, contudo, ndo
significava que, caso os cenarios simulados ndo viessem a se concretizar, se estaria necessariamente
diante de indicio de falha na gestdo do projeto, menos ainda de ardil ou artificio.

82.  Alémdisso, especificamente quanto a SPE29, vale observar que ndo havia previsdo contratual
no sentido de que os custos de taxa de gestdo imobiliaria e de administracdo financeira sé deveriam
ser incorridos a partir da obtencéo de tal financiamento bancario, ainda que sua obtencéo tenha sido
adotada como uma das premissas do estudo de viabilidade.
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83.  N&o obstante as discordancias acima, ha dois outros conjuntos de elementos nas contratacdes
(um relativo a SPE 29, e outro quanto a SPE30 e SPE 33), que, a meu juizo, representam indicios
robustos e convergentes aptos a configurar ardil e, portanto, constituem parte da materializagcdo do
ilicito de operacao fraudulenta.

84. O primeiro deles é o fato de que, em relacdo & SPE29, 0s pagamentos se iniciaram muito antes
de haver contrato com a GEPRI, uma vez que esse foi celebrado em 11.02.2014, ao passo que 0s
pagamentos se iniciaram em 30.04.2013. Tratou-se de pagamento sem amparo contratual e por
servigos que ndo necessariamente viriam a ser prestados e sem qualquer justificativa para tanto. Como
apurado, inclusive, a preparacao do terreno ndo foi feita nem o empreendimento foi construido, o que,
na auséncia de outras justificativas factiveis, sdo também elementos que corroboram a simulagéo.

85. A defesa conjunta de Global Equity, Carlos Ruiz, José Manuguerra, Julius Buchenrode, Luiz
Franca, Marco Pinheiro, Onito Junior e Patricia Branco aduziu que, embora, de fato, ndo houvesse
contrato celebrado por escrito, existia acordo verbal, o qual foi posteriormente formalizado mediante
a assinatura retroativa dos documentos. A alegacdo nédo se sustenta diante dos elementos trazidos aos
autos. Nao ha nos contratos (nem em outros documentos) qualquer mencao ao fato de que existiam
acordos verbais em curso nem a fatos e circunstancias que indicassem se tratar de formalizagao desses
por escrito. Ainda, a assinatura de documentos com data retroativa corrobora o elemento de
simulacdo. Se tais alegac6es da defesa tivessem sido acompanhadas da demonstracdo de que houve
efetiva contrapartida de prestacdo de servigos, até se poderia sustentar a veracidade da relacdo
contratual (e desconfiguracdo de ardil nesse ponto). Porém, a ja mencionada auséncia da preparacdo
do terreno e da construcdo do empreendimento indica que essas inconsisténcias documentais néo
foram meras formalidades, e sim instrumentos com que os acusados falsearam informacGes perante
terceiros e, inclusive, perante os cotistas do GE FIP que, posteriormente, quando da analise dos
contratos, seriam ludibriados em acreditar na existéncia da prestacdo de servicos e nas datas de
assinatura constantes dos referidos documentos.

86. O segundo elemento, a seu turno, aplica-se tanto a SPE30 quanto a SPE33. Em relacao a esses
dois projetos, a defesa foi bem-sucedida em demonstrar ter havido contrato de prestacdo de servi¢os
no periodo pelo qual a GEPRI recebeu valores a titulo de taxa de gestdo imobiliaria. Por outro lado,
como refletido na Denuncia BP, foi apurado que (i) ndo havia sido realizada qualquer melhoria no
terreno adquirido pela SPE30, o que ndo impediu que a GEPRI recebesse um total de R$
4.972.029,82, em um periodo de cerca de dois anos (entre 27.05.2013 e 07.10.2015); e (ii) ndo havia
sequer sido iniciada a obra no terreno da SPE33, inobstante a GEPRI ter recebido um total de R$
8.122.590,68, em um periodo de aproximadamente um ano e meio (entre 07.04.2014 e 25.11.2015).
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87.  Nas razbes de defesa, os referidos acusados ndo contestaram que as obras nos terrenos nao
haviam sido sequer iniciadas, entretanto, aduziram que o inicio da cobranca da referida taxa “se dava
na aprovacao da SPE e ndo no inicio da obra, uma vez que os trabalhos da GEPRI iniciavam-se de
imediato, muito antes da preparacéo do patio de obras dos empreendimentos”. O argumento poderia
ser convincente caso tivessem sido evidenciados outros andamentos para desenvolvimento dos
projetos ao longo do periodo em que foram sendo pagas taxas, pois ndo se desafia a ideia de que a
atividade do projeto imobiliario envolve diversas providéncias que podem (e costumam ocorrer, para
estimulo dos trabalhos) ser remuneradas independentemente do inicio das obras. Todavia, a auséncia
de substancia na prestacdo de servigos fica evidente quando se constata que, por extensos periodos
(como visto, mais de dois anos em relacdo a uma e cerca de um ano e meio em relagdo a outra), a
GEPRI foi remunerada por suposta gestdo imobiliaria e administrativa sem que tenha conseguido
minimante comprovar a efetiva prestacdo de servi¢os em tais etapas dos projetos. Verifica-se, entéo,
claro indicio de direcionamento indevido de recursos dos projetos das SPEs em que investia o Fundo
para parte relacionada a Gestora.

88.  Cabe ressaltar que, neste caso, 0 contexto esta permeado por uma série de contratacfes e
pagamentos feitos a partes relacionadas em todas as pontas: Gestora, SPEs e GEPRI. A Gestora
indicava os administradores da SPEs em tela e, durante varias etapas dos projetos imobiliarios, teve
diversos sdcios em comum com a GEPRI. N&o havia vedacdo a que assim fosse, mas tal circunstancia
facilitava o direcionamento indevido de recursos ao longo da execu¢do dos contratos, sem gque uma
parte independente estivesse a operar controles e checagens em prol dos interesses do GE FIP.

89.  Pelo exposto, concluo que também em relacdo a pagamentos efetuados a GEPRI a titulo de
taxa de gestdo imobiliaria e administracdo financeira (referentes as SPE29, SPE30 e SPE33) se
configurou ardil como elemento de materialidade de operacdo fraudulenta no mercado de valores
mobiliérios, ndo porque os valores fossem em si exorbitantes ou em fungdo da metodologia de célculo
ou parametros adotados, mas em razdo de se tratarem de pagamentos referentes a prestacdo de
servigos que nao foram efetivamente prestados (além de, quanto a SPE29, sequer terem tido amparo
contratual, por determinado periodo).

90.  Tal como ocorreu em relagdo aos Laudos Adulterados, os cotistas do GE FIP foram mantidos
em erro, uma vez que tinham legitima expectativa de que 0s servi¢os para os quais a GEPRI era
remunerada estivessem formalmente contratados e, acima de tudo, sendo efetivamente prestados.

91.  Acerca do elemento do tipo referente a obtencdo de vantagem ilicita, sua presenca é também
inequivoca, diante da auséncia de efetivos servigos prestados por parte da GEPRI, essa se beneficiou
do ardil tendo recebido valores por servigos ndo prestados, ao menos por longos periodos.
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92.  Quanto a autoria do ilicito administrativo, tem-se, claramente, a Gestora, uma vez que era
responsavel pela gestdo do GE FIP e pelos investimentos feitos nas SPE com os recursos do GE FIP,
que foram entdo indevidamente direcionados a GEPRI.

93.  Cabe, também, aos integrantes da Gestora que também figuravam como administradores
indicados pela Global Equity nas SPEs envolvidas e, portanto, diretamente conectados a situacéo de
ndo andamento dos respectivos projetos e, portanto, a inexisténcia de substancia econdémica na
prestacdo dos servicos, ndo obstante remunerados com recursos provenientes dos investimentos do
Fundo. Como bem apontado pela Acusacdo, exerciam também diferentes papéis nas respectivas
SPEs: Marco Pinheiro (conselheiro das SPE29 e SPE30), Luiz Franca (diretor das SPE29, SPE30 e
SPE33) e José Manuguerra (diretor da SPE33).

94.  Além disso, devem ser também responsabilizados, como pugnado pela Acusacgdo: (i) Onito
Junior, responsavel pela originacao e estruturacao de projetos imobiliarios da Gestora e representante
da GEPRI nos referidos contratos firmados com as SPE; e (ii) Julius Buchenrode, diretor responsavel
pela administragdo de carteiras do GE FIP e que comandava os referidos integrantes da Gestora.

Comissoes Irregulares a titulo de “finder’s fee”

95.  Segundo a Acusacdo, ainda em relacdo as SPE29, SPE30 e SPE33, os pagamentos efetuados
a titulo de finder’s fee foram realizados com desvio de finalidade, em prejuizo do GE FIP, de seus
cotistas e dos seus beneficiarios, e em favor do Grupo GE.

96. Também quanto a isso entendo que assiste razdo a Acusacdo. Note-se que a destinataria
principal das comissdes pagas a titulo de finder s fee por tais SPEs foi a Atlantes Projetos, sociedade
cujo controle era detido pelo acusado Frederico Dantas, pessoa (em diferentes tempos, como ja
detalhado) relacionada ao Grupo GE, de diversas formas: como socio da GE Holding, da GE
Imobiliaria e da Atlantes Operacdes (sociedade que alienou o Terreno Itaguai a SPE30). Todavia, de
todas as relacdes que ele manteve com o Grupo GE, para fins da imputacdo aqui referida, destaca-se
o fato de que ele integrava o corpo de especialistas técnicos do setor imobiliario dedicados ao GE
FIP, como responsavel pela gestdo operacional e financeira, e continuou ocupando esta posi¢do até a
reunido do 13° Comité de Investimentos, realizada em 28.11.2012, em que se deliberou pela anuéncia
de sua substituicdo por Marco Pinheiro e Onito Junior.

97. Logo apos a sua saida, a Atlantes Projetos comegou a fazer jus ao recebimento de finder’s fees
por supostamente originar oportunidades de investimento ao GE FIP. Nesse contexto, a SPE29 pagou
a referida empresa um total de R$ 5.641.962,97, efetuados em 05.04.2013 e 01.08.2014; a SPE30,
por sua vez, pagou um total de R$ 6.569.501,58, efetuados em 13.05.2013 e 14.06.2013; e a SPE33
pagou um total de R$ 2.701.720,50, entre 16.05.2014 e 16.12.2014.
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98.  Contudo, h& que se considerar que a identificagdo da oportunidade de investimento nos
projetos, ao menos os relacionados a SPE29 e SPE30, ndo pode ser atribuida a Atlantes Projetos, uma
vez que os laudos de avaliacdo dos Terreno Itatiaia e Terreno Itaguai foram emitidos sob solicitagdo
direta da Gestora, entre 06.11.2012 e 27.11.2012, datas anteriores a saida de Frederico Dantas do seu
corpo de especialistas técnicos e ao inicio da atuacdo da Atlantes Projetos como originadora, que se
deu a partir da realizacdo da referida reunido do 13° Comité de Investimentos, em 28.11.2012.

99. No book de investimentos relacionado a SPE30, vale notar que ha mencdo a Atlantes
Operacbes como signataria de carta de autorizacdo e exclusividade, pela qual apresenta a
oportunidade de investimento e autoriza a Gestora a preparar o proprio book para apresentacéo ao
Comité de Investimentos do GE FIP. Entretanto, é preciso ressaltar que, neste contexto, a Atlantes
Operac0es aparece por ser a proprietaria do Terreno Itaguai a época e, embora distinta da Atlantes
Projetos, também representada por Frederico Dantas. Apesar de que ndo necessariamente a prestacao
de servicos relacionada ao pagamento de finder’s fees se limitar a identificacdo da oportunidade de
investimento, tem-se, nesse particular, forte indicio de que a Atlantes Projetos foi remunerada por
atividade que ndo apenas deixou de realizar, como que ja havia sido realizada.

100. Ademais, ha que se levar em consideracao que, nas mesmas datas em que a Atlantes Projetos
recebeu 0s pagamentos a titulo de finder’s fee por parte das SPE29 e SPE30, celebrou, também,
contratos de mutuo com a GEPRI. Observe-se que quotas de sua emissdo representativas de 98,8%
do capital social eram detidas pela GE Holding (a qual, como relatado, em diferentes momentos,
chegou a ter como socios Carlos Ruiz, José Manuguerra, Luiz Franca, Marco Pinheiro, Onito Janior,
Patricia Branco e Frederico Dantas, pessoas fortemente ligadas a Gestora e ao GE FIP). Assim,
levando em conta o casamento entre as datas de realizacdo dos pagamentos de finder’s fees com essas
movimentacGes de recursos a outra sociedade integrante do Grupo GE, tem-se outro indicio robusto
(e convergente com os demais) de que se tratava, em verdade, de repasses travestidos de mutuo.

101. Arrealizacdo dos empréstimos em si, bem como o casamento das datas com 0s pagamentos de
finder’s fees e o fato de que ndo foram integralmente repagos sdo incontestes, ja que admitidos tanto
pela defesa de Frederico Dantas quanto pela defesa conjunta de Global Equity, Carlos Ruiz, José
Manuguerra, Julius Buchenrode, Luiz Franca, Marco Pinheiro, Onito Junior e Patricia Branco. Na
primeira, ndo ha qualquer tentativa de se explicar a natureza do empréstimo, limitando-se a dizer que
né&o poderia ser interpretado como simulagéo, por ter ocorrido o0 pagamento de “certas parcelas”. Na
segunda, sobre a natureza das movimentacOes, aduziram tdo somente se tratar de uma operagéo
“bipartite entre duas instituicbes privadas”. Constata-se, portanto, a auséncia de qualquer
contraindicio apto a evidenciar outra interpretacdo que nédo a de que se tratava de repasses.
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102. Configurou-se, assim, mais um ardil, que se concretizou por meio da utilizagdo de estrutura
em diferentes niveis, para que fossem transferidos recursos do GE FIP, em uma ponta, aos sécios da
GE Holding de outra, passando pelas SPEs (a titulo de aporte em investimentos), Atlantes Projetos
(sob a alcunha de finder’s fee) e GEPRI (como mutuos que ndo seriam integralmente repagos).

103. Com efeito, a existéncia dessa complexa estrutura sé se explica pelo objetivo — dos integrantes
do Grupo GE acima citados — para o qual funcionou, isso é, de manter terceiros (quais sejam, 0s
cotistas do GE FIP e seus beneficiarios) em erro, a fim de auferirem ou proverem beneficio indevido.

104. A autoria em questdo cabe a Gestora, por ter se valido de sua condicdo de representante do
GE FIP na administragdo das SPE29, SPE30 e SPE33, por meio das quais determinou que fossem
realizados os pagamentos a titulo de finder's fee.

105. Além disso, cabe a Luiz Franca, na qualidade de diretor das trés SPEs, e a José Manuguerra,
diretor da SPE33, sem 0s quais a referida pratica nao teria sido concretizada, tendo em vista seu
mandato de representantes das pagadoras das Comissdes Irregulares (como finder’s fees) e
envolvimento com o Grupo GE. Recorde-se que ambos chegaram a ser socios da GE Holding.

106. Por fim, a esse respeito, a autoria também deve ser atribuida a Frederico Dantas, cuja atuacao,
como visto, foi essencial para a adocao do referido ardil, utilizando-se da Atlantes Projetos para
receber a suposta comissao (finder’s fee) e repassa-la, em grande parte, a GEPRI.

Remuneracéo das construtoras

107. A SIN apontou, ainda, outro suposto ardil no contexto em que a Gestora — sob o comando de
Julius Buchenrode, diretor responsavel pela administracdo da carteira do GE FIP, contando com a
atuacdo de Luiz Franca, na qualidade de diretor das SPE29, SPE30 e SPE33, bem como de José
Manuguerra, como diretor da SPE33 — financiou integralmente os aportes dos acionistas minoritarios,
quais sejam, as construtoras responsaveis pelos empreendimentos imobiliarios, com recursos do
proprio Fundo, sem o consentimento dos cotistas, utilizando para tanto contratos de pré-obra.

108. O fato de que as construtoras faziam jus a chamada “taxa de pré-obra” (a remunerar servigos
prestados antes do inicio das obras dos projetos) ndo €, por si so, ardiloso. Pelo contrario, encontra
respaldo nas praticas do setor. Como detalhou a defesa conjunta de Global Equity, Carlos Ruiz, José
Manuguerra, Julius Buchenrode, Luiz Franca, Marco Pinheiro, Onito Janior e Patricia Branco:
“(...) € nessa fase que se iniciam atividades como montagem de tapumes, construgdo de vias
de acesso, instalagdo de abastecimento de &gua, rede coletora de esgoto e aguas pluviais,
projetos, planejamento e acompanhamento do canteiro de obras, demolicdo de construgdes

pré-existentes, fornecimento de maquinario, equipamentos, materiais e méo de obra técnica,
retirada de entulho, dentre inUmeras outras atividades.
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Além disso, é nessa fase que sdo colhidas as informagdes para o desenvolvimento dos projetos
arquitetbnicos, executivos e complementares, com as aprovac@es dos projetos nos 6rgdos
publicos, sondagens ambientais, descontaminagdes etc.”

109. Naturalmente, ndo hé& que se esperar que o0s servigos acima indicados sejam prestados sem
recebimento de qualquer remuneragdo nem com seu integral diferimento. Neste sentido, ha que se
considerar, ainda, que ndo existe vedacdo quanto a eventual utilizacdo dos valores recebidos a titulo
de “taxa de pré-obra” na integralizacdo de quotas de emissao das SPEs. Desde que ndo haja simulacao
e 0s servicos estejam sendo efetivamente prestados, ndo haveria que se falar em fraude, bem como a
utilizacdo de recursos para integralizacdo de quotas € faculdade legitima da construtora.

110. Ha, porém, duas questdes, nas operacoes analisadas, que merecem destaque.

111. A primeira delas é o fato de que, consoante apontado pela Acusacdo, a dinamica de
integralizagdo das quotas das SPEs, no caso, se deu sem o conhecimento dos cotistas do GE FIP, o
que poderia constituir indicio quanto a caracterizacao de ardil.

112. A proposito, importa ponderar que a falta de transparéncia aos cotistas do FIP investidor do
projeto imobiliario quanto ao uso dado a recursos financeiros auferido pela construtora do projeto
que se torna sécia da SPE é um ponto de aten¢do, mas ndo implica necessariamente reconhecimento
de que teria se dado de forma a ludibria-los.

113. No caso, a gestdo operacional das SPEs e do desenvolvimento dos projetos imobiliarios recaia
sob a competéncia da Gestora, nos termos do Regulamento do GE FIP, mas tal informacdo nédo se
destacava como de divulgacdo essencial (ainda que desejavel). Ademais, ndo se percebe a ado¢édo de
manobras com o fito de dificultar ou impossibilitar o conhecimento por parte dos cotistas sobre 0s
procedimentos de contratacdo das construtoras e as origens dos recursos destinados a integralizacéo
das quotas das SPEs. N&o enxergo, assim, clareza nisso quanto a configuracdo de ardil ou artificio.

114. A segunda questdo é a auséncia de contrato firmado que lastreasse pagamentos realizados
especificamente pela SPE29 a A.C.C. Ltda., na qualidade de empresa construtora, que totalizaram R$
1.022.112,32. Como mencionado na se¢do que tratou do pagamento de finder’s fees, 0 pagamento
pela prestacdo de servicos pendente a celebracdo de contrato frustraria legitima expectativa de
terceiros interessados (por exemplo, os cotistas do GE FIP), que assumiam que tais servicos
estivessem regularmente contratados, com seus termos disponiveis a consulta, caso assim desejassem,
pelo que se poderia considerar tratar-se de indicio contrario a tese de defesa.

115. Porém, ao contrario do que ocorreu quanto ao pagamento indevido das comissGes por
originacao de projetos, nesse outro aspecto, considero que a Acusagdo nao teve éxito em demonstrar
a auséncia de substancia econdmica nem o descolamento com a realidade fatica subjacente, tendo em
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vista que ndo apresentou evidéncias de que os servigos pré-obra ndo estavam sendo efetivamente
prestados. Quanto a contratacdo formal, a Gestora ndo se quedou inerte e nesse contexto nao houve
assinatura retroativa de contrato, mas sim a celebracdo de contrato em 05.11.2014 que passou a
regular os servicos de construcdo. Os indicios de configuracédo de ardil, nesse tema, sdo mais escassos
e, diante dos contraindicios apresentados pelas defesas, entendo que ndo se provaram contundentes.

116. No que tange especificamente & SPE30, a Acusacao destacou que 0s pagamentos a Petrépolis
ndo ocorreram exclusivamente para financiar a integralizacdo de quotas, visto que excederam o total
aportado em R$ 3.012.413,00, e, supostamente, deveriam ser utilizados pela construtora para iniciar
as obras do empreendimento, “[n]o entanto, ndo houve sequer a limpeza do terreno, como pode se
observar nas fotografias apresentadas pela [BP] do local em junho de 2016”.

117. Todavia, a defesa da Petrdpolis teve éxito em apresentar esclarecimentos e provas suficientes
a formacdo de conviccdo de que os servigos contratados a titulo de pré-obra foram prestados. Nesse
sentido, restou evidenciado que, em 10.05.2013, foi firmado o Contrato de Empreitada entre a
defendente e a SPE30, no valor global de R$ 111.000.000,00. Nos termos da Clausula 4.5 do
documento, foi ajustado que a SPE30 deveria adiantar R$ 10.000.000,00 (aproximadamente 9% do
valor global) para viabilizar a execucdo dos servigos, por parte da Petropolis. Com esse valor
adiantado, a construtora pdde se estruturar no Rio de Janeiro e dar inicio aos trabalhos, o que incluiu,
por exemplo, a limpeza do terreno, com remocdo da grama, bem como a contratacdo de empresas e
profissionais auxiliares (incluindo arquitetos, engenheiros, projetistas e especialistas em sondagem),
como se pode verificar no grande numero de e-mails anexados em que comunicagdes referentes a
referido objeto foram trocadas e que, consoante documentacdo apresentada, tais servicos,
considerados isoladamente, representavam uma despesa superior a R$ 2.500.000,00.

118. A respeito dessas alegacgdes, a Unica prova trazida pela SIN de que os servigos ndo teriam sido
prestados, de modo que “nem a limpeza do terreno teria sido feita”, foi foto tirada dois anos apds aos
fatos (em 2016). Contudo, ainda que seja um elemento apto a suscitar dividas, ndo se pode concluir,
apenas com base em uma foto tirada apds passados dois anos da alegada limpeza, frente a acdo do
tempo, que nem essa hem qualquer outro servico pré-obra ndo tenham sido de todo prestados.

119. Diante do conjunto fatico-probatorio trazido aos autos, entendo ausentes indicios robustos e
convergentes quanto ao referido ardil, do que deve decorrer, inclusive, a ndo responsabilizacdo da
construtora Petrdpolis, no ambito deste PAS, tendo em vista ser essa a Unica acusada em relacéo a
esse nucleo de suposta irregularidade que ndo esteve envolvida na pratica de operacdo fraudulenta
comprovada ao amparo dos ardis e demais elementos analisados nas se¢fes anteriores.

b) Dever de lealdade
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120. Como relatado, os cotistas do GE FIP decidiram substituir a Global Equity pela V.R.E., que
assumiu a gestdo do Fundo, em seu lugar. A atuacdo da substituta, porém, limitou-se ao periodo de
16.10.2015 a 01.02.2016. Como explica a SIN, “[i]nsatisfeitos com os valores dos novos aportes
apontados pela [V.R.E. Gestora] como necessarios, 0s cotistas escolheram a [BP] como nova gestora
do Fundo, em Assembleia ocorrida em 15/1/2016% (...). A [BP] conduziu, entdo, processo de due
diligence no Fundo, cujos resultados foram apresentados aos cotistas em junho de 2016

121. A BP, em resposta a CVM, classificou a transi¢do da gestdo do GE FIP como “precaria” e
informou “que o0 novo administrador do [GE FIP] teria inclusive ameacado a [Global Equity] com
uma Agdo de Busca e Apreensdo para que se tivesse acesso a toda a documentacéo necessaria para
a transferéncia dos prestadores de servicos do Fundo”. Alegou, ainda, que houve dificuldade na
obtencdo dos registros de razBGes contabeis das SPEs e que “todas as planilhas referentes a
pagamentos foram elaboradas com base nas planilhas encaminhadas pelo Antigo Gestor, pois, como
j& explicado, ndo houve transferéncia a [BP] a base contabil das SPEs investidas, apenas foram
encaminhadas as planilhas extraidas do site de hospedagem de informacdes financeiras”.

122. A Acusacdo pugnou, entdo, pela responsabilizacdo da Gestora e seu diretor responsavel, Julius
Buchenrode, pelo descumprimento ao seu dever de lealdade perante o0 GE FIP e seus cotistas, em
infracdo ao art. 65-A, inciso I, da ICVM n° 409/2004, aplicavel aos FIPs por forca do art. 119-A.

123. Entendo que assiste razdo a Acusacdo. A conduta omissiva da Gestora quando da sua
substituicdo, na qualidade de gestora do GE FIP, fere a relacdo fiduciaria que devia manter com 0s
cotistas do Fundo, tendo em vista a desnecessaria dificuldade gerada pela ndo entrega de documentos
relevantes a nova gestora que assumiu em seu lugar. Tal omissdo pode ser considerada inconteste, ja
que nos autos ndo foram juntados quaisquer documentos capazes de refuta-la.

124.  Nem mesmo ha argumentos que tenham sido trazidos com esse proposito. A defesa de Global
Equity, Carlos Ruiz, José Manuguerra, Julius Buchenrode, Luiz Franca, Marco Pinheiro, Onito Jinior
e Patricia Branco se limitou, em linhas gerais, a dizer que “a Global Equity como j& exposto para
essa Autarquia realizou todos os regulares procedimentos de passagem das informacbes e
documentos disponiveis para a entdo nomeada gestora (...), tendo realizado reunides e visitas aos
empreendimentos, tanto que ndo ha qualquer mencéo por parte desta ultima quanto as acusacgoes
aqui colocadas”. Mesmo em relacédo a essa assertiva genérica, ndo ha documento que a evidencie.

125. Ademais, pelo contexto e pelo conjunto fatico-probatorio trazido aos autos, incluindo o de
suporte as demais acusacdes, extrai-se, com seguranga, que tal conduta revelou-se desleal, ndo se

%0 Doc. 0775235.
31 Doc. 0697340.
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limitando apenas a auséncia de um comportamento diligente.

126. Por fim, tendo em vista a natureza de seu cargo, como diretor responsavel pela administracao
de carteiras, e a sua conduta omissiva (e que, certamente, se prestava a buscar esconder as demais
praticas irregulares ja descritas), Julius Buchenrode também deve responder, sobretudo, considerando
que se trata de dever fiduciario, de feicdo abrangente, atribuido a Gestora e que o referido acusado
ndo demonstrou que adotava controles e procedimentos aptos a inibir o ocorrido e que, pelo contrario,
como evidenciado neste PAS, atuou de modo desleal no que se refere também aos ardis apontados.

C) Dever de fiscalizar

127. Como relatado, Citibank DTVM, na qualidade de Administradora do GE FIP, e seu diretor
responsavel, Erick Carvalho, foram acusados de ndo adotar rotinas de fiscalizagdo sobre a atuagdo da
Gestora, em infragédo ao art. 65, XV, da ICVM n° 409/2004. Como destacou a SIN, a Gestora “era 0
epicentro de diversas infragdes” que geraram prejuizos ao GE FIP, seus cotistas e beneficiarios, que
ocorreram durante anos, e o conflito de interesses ja “saltava aos 0lhos” na propria denominagao.

128. A defesa desses acusados, por sua vez, sustentou que a Acusagdo desconsiderou a diferenca
entre a atuacdo de um administrador em fundos regidos exclusivamente pela ICVM n° 409/2004 e
aquela que se espera de um administrador de um FIP de private equity, entdo regido pela ICVM n°
391/2003. Ressaltou que ndo havia disposicdo expressa, no periodo em que a Citibank DTVM atuou
como Administradora do Fundo (entre 23.11.2007 e 30.06.2014), a respeito do entendimento da CVM
sobre quais controles especificos deveriam ser adotados pelas administradoras de FIPs. Argumentou
que 0 mais relevante seria considerar sua atuacdo a luz do previsto no Regulamento, que ndo foi
descumprido pelos acusados, destacando que a Acusacdo nada indicou em contrario. A propdsito,
ressaltou, ainda, que o Regulamento nunca foi objeto de questionamento por parte da CVM.

129. Com efeito, a época, ndo havia disposi¢cdes normativas que apontassem condutas especificas
de fiscalizacdo que devessem ser tomadas pelos administradores de fundos de investimento — fossem
esses FIPs ou ndo — notadamente na fiscalizacdo da atuacdo dos gestores (mas também de terceiros
contratados, em geral), de modo que a ICVM n° 409/2004, em seu art. 65, inciso XV, se restringiu a
incluir, no rol de obrigagdes do administrador, tal dever de fiscalizagdo, como um standard geral.

130. A inclusdo de regras amparadas em conceitos propositalmente abertos constitui estratégia
regulatoria adequada, sendo técnica utilizada em relacdo a diversos assuntos. Nesse sentido, ndo cabe
exigir do regulador detalhamento, como parece entender a defesa, quanto a quais medidas de controle
devem ser adotadas, em concreto, 0 que o vinculariaa CVM a um exercicio de racionalizacdo teorica
a respeito de fatos quanto aos quais tem menor visibilidade (diante de maltiplos possiveis cenarios).
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Assim, tem-se como mais apropriado, para se verificar o cumprimento ao dever de fiscalizacdo, que
eventos, em concreto, sejam submetidos a posterior analise casuistica.

131. N&o obstante, tampouco se trata de “carta-branca” a CVM, para que, no exercicio de seu poder
de policia, aplique san¢des arbitrariamente, ou, de outro lado, aos administradores de fundos de
investimento, para que ajam tdo somente conforme seu juizo subjetivo. Para tanto, cabe interpretar o
dispositivo como componente da regulagéo considerada de modo mais amplo, levando em conta o
conjunto de regras entdo vigentes, sejam da propria ICVM n° 409/2004, sejam, no caso, também da
norma que tratava dos FIPs (ICVM n° 391/2003) e, ainda, a praxe e 0s precedentes aplicaveis.

132.  Assim, por um lado, cabe reconhecer a proeminéncia do papel dos gestores no dia a dia das
operacdes realizadas pelos fundos de investimento, inclusive e especialmente, em relacdo aos FIPs,
como sendo uma realidade reconhecida pelo mercado (e assim ja era a época dos fatos) e pela CVM*2,
Por outro lado, que isso ndo reduz a administradora do fundo a um papel menos responsavel. Sob a
perspectiva regulatdria, ndo era o que ocorria sob a égide da ICVM n° 409/2004, pela qual o
administrador figurava como peca central da governanca dos fundos de investimento e, nessa
condi¢do, podendo ser responsabilizado por descumprimentos tanto de obrigacGes ligadas a
consecucdo de atividades de natureza operacional/administrativa, quanto de obrigagdes atinentes ao
seu papel de supervisdo de atividades do fundo, sob a o6tica de sua conformidade com o respectivo
regulamento e com as normas legais e administrativas aplicaveis ao seu funcionamento, assim como,
com os balizamentos razoaveis (para ndo implicar sobreposicdo de mesmas a¢des), de fiscalizacdo do
gestor e de outros profissionais contratados (atribui¢6es, igualmente relevantes, diretamente ligadas
ao papel de gatekeeper desempenhado por esse profissional).

32 A propria doutrina ilustra: “na Audiéncia Publica SDM n° 5, de 2015, que resultou na edicdo da Instrugdo CVM n°
578, de 2016, relativa aos FIP, foi rompido um importante dogma das normas da autarquia acerca dos fundos: pela
primeira vez (desde, ao menos, 1999), possibilitou-se que a gestdo do fundo fosse assumida por um terceiro sem impor
que o contrato celebrado tivesse uma clausula estipulando a responsabilidade civil solidaria do administrador. Para a
CVM, isso seria possivel porque a gestdo da carteira de um FIP seria distinta da gestdo de fundos regulados pela
Instrucdo CVM n° 555, de 2014, bem como diante das peculiaridades na atuac¢éo do gestor e do administrador desses
veiculos em comparagéo a sua atuacao para os demais fundos.” (Sa, Rafael Vieira de Andrade de. O administrador como
gatekeeper dos fundos de investimento: origem, fundamentos e perspectivas, Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2021, p. 491)
33 Recorro, novamente, a clareza de Rafael Andrade de Sa: “Confiando nos mecanismos de governanca dos veiculos
coletivos de investimento como o principal meio de assegurar a protecdo dos investidores, reguladores definem
diferentes atividades gue devem ser realizadas pelos prestadores de servico de um fundo de investimento. Trés funcées-
chave sdo tipicamente definidas pela regulagdo. A primeira e mais relevante delas é a operacéo do fundo. A regulacdo
geralmente determina que um prestador de servigos fique responsavel por gerir a carteira do veiculo e executar as
atividades administrativas necessdrias ao seu funcionamento. O operador (“operator”) é definido como a institui¢do
que possui responsabilidade geral pelo fundo de investimento, sem prejuizo de que algumas das fun¢Ges que lhes sdo
atribuidas sejam delegadas a terceiros, como servi¢os administrativos ou até mesmo a gestdo da carteira. A segunda é a
custédia dos ativos. (...) A terceira e Ultima fungdo-chave que é tipicamente definida pela regulacdo consiste na
supervisao da operacao do fundo. A regulacdo coloca sobre um ou mais atores ja inseridos na governanca do veiculo
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133.  Sob esse prisma, resta consolidado o entendimento de que os administradores sdo importantes
gatekeepers na industria dos fundos de investimento, de modo que devem (observada a abrangéncia
do seu escopo de atuacdo) empregar esforco ativo no sentido de diligenciar para que os interesses dos
cotistas sejam protegidos, ainda que isso ndo implique dizer que sejam responsaveis por “refazer” as
atividades dos demais players envolvidos e, menos ainda, que seu dever de fiscalizacdo deva
assegurar, como resultado, a descoberta de fraudes e irregularidades. Nessa linha, vale citar o bem
langado voto do Presidente Relator Marcelo Barbosa, no PAS CVM n° 19957.008901/2016-44%*:

141. Primeiro, a CVM reconhece que ndo é exigido dos administradores que refacam as
atividades dos prestadores de servigo contratados. Tal exigéncia, além de impraticavel e
ineficiente, ndo se coadunaria com a natureza da obrigagdo de supervisdo do administrador,
que é de meio e ndo de resultado.

142. O Colegiado entende, nessa linha, que o dever que o administrador assume é de emprego
dos melhores esfor¢os (...) suas fungdes, ndo se lhe estendendo responsabilidade caso
comprove que estabeleceu rotinas e procedimentos de fiscalizacdo eficientes e que reagiu de
maneira satisfatdria diante de sinais de alerta identificados. Caso demonstrado que havia
procedimentos adequados e suficientes, ainda que o prestador de servigo contratado tenha
incorrido em irregularidade, ndo havera de se cogitar a responsabilizacdo do administrador.

a responsabilidade por monitorar aspectos relevantes de sua operacdo, como, por exemplo, a observancia aos limites
de investimento definidos nas normas e no regulamento do veiculo”. Em seguida, o autor explica: “(...) De acordo com
a regulamentacdo vigente, todas as responsabilidades pela realizacdo das distintas atividades relacionadas ao
funcionamento de um fundo de investimento sdo formalmente atribuidas a um Gnico ator: o administrador do fundo. (...)
Sem prejuizo do protagonismo que lhe é dirigido, a regulamentacdo editada pela CVM faculta ao administrador, em
nome do fundo, contratar terceiros devidamente habilitados e autorizados perante os reguladores competentes para
exercer algumas de suas atribuicdes, inclusive a gestéo da carteira e a custodia”. E mais adiante esclarece o autor sobre
a distor¢do entre a teoria e a pratica no modelo vigente (e ainda anterior ao que em breve estard em vigor, em razdo do
advento da Resolugdo CVM n° 175/ 2022): “(...) Com efeito, muito embora tenha se mantido o administrador como o
principal centro de imputacéo de responsabilidades para fins regulatérios, percebe-se gue, atualmente, € 0 gestor guem
desempenha, na prética, o papel de protagonista ha governanca e na tomada de decisdes do fundo, ao passo que o
administrador, no maximo, um coprotagonista, ou seja, o segundo personagem mais relevante na estrutura do fundo.
Como consequéncia desse movimento, é a experiéncia e reputacdo do gestor, e ndo do administrador, que
verdadeiramente interessa aos olhos dos investidores para fins de decisdo de aporte e manutencéo de recursos em um
fundo. Isso é explicado pela prépria natureza dos servigos desempenhados por cada um deles. De um lado, o gestor atua
no que se costuma chamar no jargao financeiro de front office, a linha de frente de determinado negécio: é o gestor
quem toma as decisGes de investimento em nome do fundo e, no fim do dia, a performance do veiculo esta intrinsicamente
ligada as suas escolhas, competéncias e habilidades. (...) De outro lado, o papel do administrador acaba por se resumir
a atividades de natureza secundéria, de middle ou back office, que dao suporte adquilo que é a verdadeira raz&o de ser
de um fundo de investimento: a gestéo de sua carteira por um profissional especializado no fornecimento desse servico.
Por isso no dia a dia do fundo de investimento, a figura do administrador passa a ser menos proeminente quando
comparada ao papel do gestor. Assim, embora as linhas mestras historicamente tracadas sobre a administracao dos
fundos de investimento no regime juridico patrio tenham sido mantidas, a dinamica do mercado levou, por assim dizer,
a uma inversdo da relevancia dos papeis ocupados entre o administrador e o gestor. Em esséncia, a posicao juridica de
administrador do fundo de investimento se transmudou em uma administracdo fiduciaria, da qual nao a gestéo é mais

3 PAS CVM n° 19957.008901/2016-44, j. em 17.05.2022.
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134. Apesar da auséncia de detalhamento especifico quanto as condutas de fiscalizacdo do gestor
pelo administrador, ndo procede, a meu ver, o argumento por vezes utilizado pela defesa de que se
trataria de “ponto-cego”, tampouco de erro de proibicdo, como chegou a ser suscitado. A esse
respeito, cabe pontuar que o erro de proibicdo, apesar de ser hipdtese de excludente de ilicitude
prevista no art. 21 do Cddigo Penal (compativel, em tese, com o0 processo administrativo
sancionador), exige que o infrator ndo tenha meios de conhecer a regra que o caracterize como tal.
Esse, certamente, ndo era o caso da Citibank DTVM e de Erick Carvalho, os quais, pela propria
funcdo em que atuavam, ndo podiam desconsiderar a estrutura do ordenamento juridico aplicavel,
calcada nos referidos conceitos abertos, validados pela CVM em precedentes.

135. Tampouco cabe concluir que o atendimento ao Regulamento do Fundo — ainda que esse seja
aspecto, de fato, muito relevante — eximiria a Administradora de observar outras obrigacdes e deveres
que Ihe sdo normativamente atribuidos, como o referido dever de fiscalizacdo. Menos ainda, reputar
que o Regulamento, por néo ter sido objeto de questionamento anterior pela CVM, estaria livre de
escrutinio em sede de posterior instauracdo de PAS. A esse respeito, vale ressaltar que, quando do
registro do documento perante a CVM, ndo se tem uma analise critica aprofundada dos seus termos,
sendo sempre passivel de posterior analise de adequacao.

136. Importa, porém, ressaltar que, no presente caso, de todo modo, iSso nem esta em questao, uma
vez que a prépria Acusacdo nao apontou qualquer falha relacionada ao disposto no Regulamento do
GE FIP (seja nos termos em gque concebido, seja por eventual descumprimento), tampouco nos demais
documentos relativos a politicas e procedimentos do Fundo, todos de pleno conhecimento dos
cotistas; assim como também o era o potencial conflito de interesses ja referido.

137. Ao contrério, a tese acusatdria repousa na visao de que, em relacdo as principais atividades
desempenhada pela Gestora — a estruturacdo dos investimentos e a gestdo das SPEs (e, por
conseguinte, dos respectivos projetos imobilidrios subjacentes), a Administradora ndo demonstrou
exercer qualquer procedimento de monitoramento efetivo.

138. Para a SIN, ndo houve o emprego de mecanismos de controle e fiscalizagdo por parte da
Citibank DTVM. A defesa dos acusados alegou que existiam e que eram suficientes e razoaveis para
atender o que se esperava de um administrador de FIP, inclusive a luz do disposto no Regulamento,
acima de tudo considerando as especificidades dos papéis dos players da industria de private equity.

139. Em primeiro lugar, a defesa destacou o “controle efetivo no dmbito da fiscalizacdo das
atividades do Comité de Investimentos” evidenciado na ata de reunido do 2° Comité de Investimentos,
de 30.03.2009, em que deliberada a aprovacao “por todos os Cotistas [da] sugestdo do Administrador
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do FUNDO em realizar a avalia¢édo dos ativos que compdem a carteira principal do FUNDO na
periodicidade trimestral™, a qual se deu ao ensejo de correspondéncia enviada pela Citibank DTVM
a Global Equity, em que a Administradora sugeriu que a avaliacdo das acdes das SPEs investidas
deveriam ocorrer em frequéncia inferior a anual, ja que, nesse modelo, o valor de realizacédo de tais
ativos néo estaria devidamente refletido, impactando a valorizacdo das cotas.

140. Com efeito, o0 envio da referida correspondéncia voltou-se a objetivo meritdrio, para promogao
de aperfeicoamento do método de avaliacdo de ativos componentes da carteira do GE FIP,
demonstrando diligéncia. Ainda que néo revele, por si sO, procedimento de natureza fiscalizatoria
quanto a atuacdo da Gestora, evidencia que a Administradora ndo se postava passivamente.

141. A avaliacdo e contabilizacdo de ativos do Fundo, consoante o Regulamento, era de
competéncia da Administradora (art. 30), de modo que a sugestdo de que tal procedimento se desse
trimestralmente foi direcionada a Gestora ndo por se tratar de um controle sobre sua atua¢éo, mas sim
por ser esse o tramite regulamentar que se impunha, diante da necessidade da contratacdo de empresa
que prestaria tal servico, a qual deveria ser, necessariamente, indicada pela Gestora, aceita pela
Administradora e aprovada pelo Comité de Investimentos (art. 30, 81°). Acerca do tema, assim
discorreu a referida correspondéncia, em seus itens (iv) e (v):

“(iv) desta forma, em razédo do disposto no Regulamento do Fundo, especialmente no artigo
30, § 1°, para que a Citibank [DTVM] possa contratar uma pessoa juridica que realize a
avaliagdo dos ativos trimestralmente, faz-se necessaria prévia e expressa aprovacgao a ser dada
pelo Comité de Investimento do Fundo;

(v) assim, em razdo do exposto, a Citibank [DTVM] requer que a Global, na qualidade de
instituicdo responsavel pela Gestdo do Fundo, convoque os membros do Comité de
Investimento, nos termos do artigo 38, 8 2° do Regulamento do Fundo, para deliberarem
acerca da contratagdo de empresa especializada na avaliagao dos ativos da carteira do Fundo,
em periodicidade inferior aguela constante do regulamento, prevista para ocorrer anualmente.”

142. Além disso, apontou que “politicas, manuais e procedimentos internos que faziam parte da
sua [da Citibank DTVM] estrutura de governanca interna e eram de observancia obrigatéria”.

143. A defesa citou, assim, o “Manual de Procedimentos Internos Fund Services” (“Manual de
Procedimentos™), o “Manual para Monitoramento dos investimentos e desinvestimentos realizados
pelos gestores nos fundos de Investimento em Participacfes” (“Manual para Monitoramento™), e
documento denominado “Complemento das orientacOes a gestores para o processo de liquidagdo de

operagdes com ativos ndo registrado em clearings” (“Complemento de Orienta¢des™).

144. No Manual de Procedimentos, havia previsao de um procedimento especifico quanto a selecado
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de prestadores de servigo dos fundos de investimento, cuja fase inicial seria a realizacdo de analise
de restricGes de trabalho junto ao prestador pretendido. No caso dos gestores, em ndo havendo objecao
nessa fase, procedia-se a due diligence, pela area de Fund Oversight, oportunidade na qual era
encaminhado questionario, bem como realizada verificacdo in loco, para examinar a compatibilidade
em relacdo as respostas. Tal procedimento deveria resultar na elaboragdo de um relatério final
subscrito pela referida area de Fund Oversight, o qual precisaria ser submetido a posterior aprovacao
do Comité Fiduciario da Citibank DTVM.

145. Do Manual para Monitoramento, constava descri¢cdo de orientacdes e diretrizes relacionadas
ao “monitoramento dos prestadores de servigcos de gestdo que sdo responsaveis por tomar as decises
de investimento e desinvestimento em relacdo as carteiras dos referidos fundos”, de modo que, com
ele, se tinha por objetivo “garantir a conformidade dos investimentos realizados pelos gestores com
0s requisitos legais exigidos pela ICVM 391, bem como com outros requisitos eventualmente
estipulados no regulamento do fundo”.

146. Quanto ao Complemento de Orientacdes, a defesa pontuou que tal documento foi enviado,
pela Citibank DTVM, “aos respectivos gestores de fundos de investimentos em participacfes
administrados, com o intuito de aprimorar o fluxo e diretrizes estabelecidos naquele ambito [de
operacdes com ativos ndo registrados em clearings]”.

147. A Acusacdo ndo apontou falhas em relagcdo as politicas e a tais manuais e procedimentos
erigidos pela Citibank DTVM, cujo cumprimento efetivo tampouco foi objeto de verificacdo no
ambito deste PAS. Isso porque a SIN nédo se insurgiu propriamente quanto a atos praticados pela
Administradora, mas sim quanto a inexisténcia, a seu ver, de quaisquer controles e procedimentos
para que essa efetivamente monitorasse a atuacdo da Gestora no que toca a “estruturacdo dos
investimentos” e a “gestdo das SPES”.

148.  Ocorre que tais politicas e manuais da Administradora, como visto, focavam na due diligence
para selecdo dos gestores e, quanto as diretrizes e aos procedimentos para monitoramento da atuacao
dos gestores, nos fundamentos adotados nas decisdes de investimento e desinvestimento dos fundos
em relacdo aos ativos das carteiras, e em linha com as préaticas adotadas em FIPs de private equity.

149. Vale repisar que, mesmo em relacdo aos ardis apontados pela Acusa¢do no que tange as
infracOes praticadas pela Gestora e demais acusados, a SIN néo se insurgiu contra falhas estruturais
no modelo de investimento nas SPEs nem contra decisfes de investimento ou de desinvestimento
tomadas em detrimento do Fundo, mas sim quanto a praticas fraudulentas adotadas na condugéo dos
projetos imobiliarios subjacentes as SPEs e aos Laudos Adulterados, quanto ao que a propria SIN néo
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vislumbrou qualquer liame com a Citibank DTV M, tampouco com seu diretor responsavel.

150. N&o por outra razdo a Acusagdo ndo imputou qualquer responsabilidade & Administradora
nem ao seu diretor por coparticipagdo em operacao fraudulenta nem fundamentou a alegada falha no
dever de fiscalizar em qualquer acdo ou omissao especifica que, do contrario, pudesse ter levado a
descoberta de tais outras irregularidades, que a propria SIN reconheceu que sao passiveis de acontecer
sem a deteccdo pelo administrador (8333 do TA), que ndo tem obrigacdo de resultado.

151. A responsabilizacdo propugnada pela SIN tomou como base alegacdo de inexisténcia de
qualquer monitoramento efetivo sobre a atuacdo da Gestora. Contudo, a meu ver, justamente nesse
aspecto falhou a Acusacdo ao deixar de reconhecer a relevancia das rotinas implementadas pela
Administradora no que tange (i) a adequacdo dos investimentos nas SPEs a luz do Regulamento do
GE FIP; e (ii) a anédlise e revisdo das demonstracdes financeiras (“DFs”) auditadas das SPEs
investidas, que, a meu ver, eram sim elementos chaves na atuacgdo fiscalizatoria pela Administradora,
inclusive em linha com o que, a época, era praxe na industria de FIPs.

152. A proposito, tal como disposto no Regulamento do Fundo, as DFs das SPEs contavam com a
auditoria por parte de auditores independentes registrados perante a CVM (art. 28, 8§17, IV), e as do
GE FIP eram de atribuicdo da Administradora, com base nas informacgdes fornecidas pela Gestora
(art. 8°, IX e X), sendo igualmente submetidas a auditoria independente anual.

153. Nesse contexto, releva destacar que, no periodo em que a Citibank DTVM atuou como
administradora do Fundo, as DFs auditadas das SPEs ndo apresentaram quaisquer ressalvas ou
paragrafos de énfase que pudessem ser tidos como sinais de alerta (red flags). Tais sinais, se
existentes, teriam ensejado a necessidade de investigacio mais aprofundada®, em cumprimento do
dever de fiscalizagdo, a extrapolar o que era praxe dos procedimentos “de rotina” aplicaveis, a época.

154. Isto ndo significa que, no contexto, tdo somente ressalvas ou paragrafos de énfase nas DFs
ensejariam tais sinais de alerta, mas, neste caso, importa considerar que a Acusa¢do nao aduziu haver
outros fatores que pudessem ser interpretados como red flags, limitando-se a se referir, sem maior
aprofundamento, as razdes sociais dos participantes da operacdo (que, muitas vezes, ostentavam a
marca “Global”) e aos seus colaboradores e sdcios, em comum, como o conflito de interesses que
“saltava aos olhos”. Contudo, ndo havia, neste caso, falta de transparéncia aos cotistas em relacdo ao

% Novamente, cito Rafael Andrade de Sa: “Se é verdade que ndo cumpre ao administrador proceder a uma anélise do
mérito das operacoes feitas pelo gestor em nome do fundo de investimento, também € verdadeiro que isso ndo significa
que o administrador est& autorizado a efetuar apenas um exame superficial. Ao reverso, na hip6tese de existirem indicios
apontando no sentido de que uma operacédo executada pelo gestor possa estar em desconformidade com o disposto no
regulamento ou nas normas vigentes, € preciso que o administrador, em observancia aos seus deveres fiduciarios,
empreenda diligéncias adicionais para averiguar tais suspeitas.” (Op. Cit., pp. 254-255).
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potencial conflito, que ja estava posto na concepc¢do do Fundo. Assim, sob a lente do que era entéo
conhecido (anteriormente & Denuncia BP), embora fosse um ponto a ser sempre considerado, ndo
seria, por si s6, propriamente um flagrante sinal de alerta, ausentes outros elementos suspeitos.

155.  Frise-se, porém, que, diante de sinais de alerta, se presentes, caberia intensificar a fiscalizacéo
sobre as atividades desempenhadas pela Gestora, inclusive questionando e investigando indicios de
irregularidades no plano dos projetos gestados nas SPEs; e foi justamente isso que mudou, neste caso,
apos a deflagracéo da Operacdo Greenfield e a ja referida substituicdo da Gestora.

156. Os defendentes apontaram, ainda, a existéncia de Comité Fiduciario na estrutura da Citibank
DTVM, responsavel por verificar o “enquadramento das empresas investidas nos termos das
previsdes constantes nos regulamentos dos fundos de investimentos” e monitorar a atuacdo da propria
Citibank DTVM, na qualidade de administradora de fundos. Nesse ambito, elencaram exemplos de
atuacdo evidenciada por registros em atas do referido comité: (i) apontamento de que as informagdes
cadastrais na ficha de alguns cotistas estariam incompletas em relacao a sua renda e ao seu patriménio
(ata relativa a novembro de 2009); (ii) due diligence da Global Equity em processo de renovacao,
com envio de questionério atualizado pendente (ata relativa a dezembro de 2010 e janeiro de 2011);
(iii) verificacdo, pela Citibank DTVM, de que havia atrasos na entrega de algumas DFs, sendo que a
pendéncia estariacom a KPMG e que havia plano de acédo a respeito (ata relativa a fevereiro de 2012);
e (iv) verificacdo, pela Citibank DTVM, de que havia um desenquadramento ativo no ambito do GE
FIP, o qual foi regularizado, em 28.09.2012, pela Global Equity (ata relativa a setembro de 2012).

157.  Ainda que varios desses registros sejam relativos a atividades que estavam, exclusivamente,
sob responsabilidade da prépria Citibank DTVM, na qualidade de Administradora do Fundo, e,
portanto, ndo se prestem a comprovar atos de fiscalizacdo em relacdo a atuacdo da Gestora, 0 conjunto
de evidéncias trazido pela defesa também corrobora a auséncia de comportamento negligente,
notadamente quanto a atribuicdes que claramente ensejavam a proatividade da Administradora
independentemente da existéncia de sinais de alerta quanto a eventuais irregularidades.

158. Sopesando todos os aspectos acima elencados, com destaque para o tipo de fundo de que se
trata (i.e., FIP), a estrutura de investimento por meio de SPEs e a época a que este PAS se remete, ja
decorridos mais de dez anos (periodo em que, inclusive, a industria do FIPs passou por grande
amadurecimento), entendo que Citibank DTVM, bem como seu diretor responsavel Erick Carvalho,
ndo devem ser responsabilizados pela alegada infragéo ao art. 65, inciso XV, da ICVM n° 409/2004.

IV. CONCLUSAO E DOSIMETRIA

159. Por todo o exposto, concluo que:
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(1) pela pratica de operacdo fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, vedada
pelo item I c/c item II, “c”, da ICVM n°® 8/1979, devem ser responsabilizados: Global
Equity; Carlos Ruiz; Frederico Dantas; José Manuguerra; Julius Buchenrode; Luiz Franca;
Marco Pinheiro; Onito Junior e Patricia Branco; e Petrépolis deve ser absolvida;

(i) por descumprimento ao dever de lealdade, em infracdo ao art. 65-A, inciso I, da
ICVM n° 409/2004, devem ser responsabilizados: Global Equity e Julius Buchenrode; e

(ili)  Citibank DTVM e Erick Carvalho ndo devem ser responsabilizados por falha no
dever de fiscalizacdo, em infragdo ao art. 65, inciso XV, da ICVM n° 409/2004.

160. Passo, assim, a dosimetria das penas.

161. As infragbes administrativas acima referidas foram praticadas antes da edi¢do da Lei n°
13.506, de 13.11.2017, razdo pela qual as penalidades a serem aplicadas seguindo o disposto na
legislacéo tal como vigente a época dos fatos.

162. Na fixacdo de penalidades por esta CVM, o Colegiado deve atentar para os principios da
proporcionalidade e da razoabilidade, assim como os motivos que justifiguem sua imposi¢do, sendo
que, em cada caso, cabe avaliar a gravidade em abstrato do ilicito e as condutas em concreto,
observadas eventuais circunstancias agravantes ou atenuantes, a luz da legislacéo de regéncia.

163. Quanto a infracdo por préatica de operacdo fraudulenta no mercado de valores mobiliarios,
releva considerar seu impacto altamente nocivo sobre a confianca dos investidores e a higidez do
mercado, razdo pela qual, nos termos do item 11l da ICVM n° 8/1979, essa é considerada infracdo
grave, sendo assim passivel de aplicacdo das penas mais graves previstas no art. 11 da Lei n°
6.385/1976. Além disso, destaco que a fraude se deu em detrimento de investimento de diversas
entidades fechadas de previdéncia complementar, na qualidade de cotistas do GE FIP, tendo
prejudicado indiretamente o patrimonio de quantidade substancial de trabalhadores e aposentados,
bem como atentado contra a integridade do sistema previdenciario. Trata-se de ilicito administrativo
com altissimo grau de reprovabilidade e alto potencial lesivo as suas vitimas.

164. Releva, também, considerar, para fins de dosimetria, a expressiva vantagem indevida
pretendida, ainda que, em alguma medida para terceiros, e que nédo tenha sido dimensionada sua exata
extensao, e a existéncia de dano relevante a imagem do mercado de valores mobiliarios.

165. Considero, ainda, os bons antecedentes dos seguintes acusados: Carlos Ruiz, Frederico
Dantas, José Manuguerra, Luiz Franca, Marco Pinheiro e Onito Junior®®.

3 Registro as seguintes condenacdes pela CVM : Global Equity (PAS CVM 19957.010281/2019-56, j. em 15.10.2019, e
19957.010705/2019-82, j. em 10.11.2020); Patricia Branco (PAS CVM 19957.010281/2019-56, j. em 15.10.2019, e
19957.010705/2019-82, j. em 10.11.2020); e Julius Buchenrode (PAS CVM 19957.010705/2019-82, j. em 10.11.2020).
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166. Pelo exposto, com fundamento no art. 11, inciso I1, da Lei n®6.385/1976, com redag&o anterior
ao advento da Lei n® 13.506/2017, a luz dos principios da razoabilidade e da proporcionalidade, voto:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

pela absolvicdo de Petropolis Construgdes Ltda. quanto a alegada pratica de
operacdo fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, consoante definida no item
I1, “c”, e vedada pelo item | da Instru¢cdo CVM n° 8/1979;

pela absolvicdo de Citibank DTVM S.A., na qualidade de Administradora do GE
FIP, e seu diretor responsavel pela administracdo de carteiras, Erick Warner de
Carvalho, quanto a alegada falha no dever de fiscalizar servicos prestados pela
Gestora do GE FIP, em infragdo ao art. 65, inciso XV, da Instru¢cdo CVM n° 409/2004;

pela condenagdo de Global Equity Administradora de Recursos S.A., Julius
Haupt Buchenrode e Patricia Branco, a multa pecuniéria individual no montante
de R$500.000,00 (quinhentos mil reais), para cada um, pela préatica de operacgéo
fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, consoante definida no item II, “c”, e
vedada pelo item | da Instru¢cdo CVM n° 8/1979;

pela condenagdo de Carlos Cesar da Silva Ruiz, Frederico Silva Dantas, José
Manuguerra, Luiz Antdnio Penna Franca, Marco Antonio de Freitas Pinheiro e
Onito Barnabé Barbosa Junior, a multa pecuniaria individual no montante de
R$425.000,00 (quatrocentos e vinte e cinco mil reais), para cada um, pela pratica de
operacdo fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, consoante definida no item
I1, “c”, e vedada pelo item | da Instru¢cdo CVM n° 8/1979;

pela condenacdo de Global Equity Administradora de Recursos S.A., na
qualidade de Gestora do GE FIP, a multa pecuniaria no montante de R$300.000,00
(trezentos mil reais), por descumprimento do dever de lealdade, em infracdo ao art.
65-A, inciso I, da Instru¢cdo CVM n° 409/2004; e

pela condenacédo de Julius Haupt Buchenrode, na qualidade de diretor responsavel
da Global Equity pela administracdo de carteiras de valores mobiliarios, & multa
pecuniaria no montante de R$150.000,00 (cento e cinquenta mil reais), por
descumprimento do dever de lealdade, em infracéo ao art. 65-A, inciso I, da Instrucéo
CVM n° 409/2004.

167. Por fim, nos termos do art. 9° da Lei Complementar n°® 105/2001 e do artigo 12 da Lei n°
6.385/1976, impende comunicar o resultado deste julgamento ao Ministério Publico Federal no
Distrito Federal®, para as providéncias que entender cabiveis no ambito de sua competéncia.

E como voto.

Rio de Janeiro. 26 de setembro de 2023.

Documento assinado digitalmente

b FLAVIA MARTINS SANT ANNA PERLINGEIRO
g il Data: 26/09/2023 21:27:40-0300
Verifique em https://validar.iti.gov.br

Flavia Sant’Anna Perlingeiro
Diretora Relatora

37 Em complemento ao Oficio n° 179/2019/CVM/SGE, de 19.07.2019 (Doc. 0804751).
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