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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.008816/20188
Reg. Col.1535/2019

Acusadcs: Venture Capital Participagcdedrevestimentos S.A.
Fabio Sampaio Neri
Samuel Dias Sicchierolli Junior
Argus Classificadora de Risco de Créditda.
Maria Christina Tavares Maciel
Orla DTVM S.A.
Lucia Cristina Rodrigues Pinto
Elleven Gestora de Recursos Ltda.
Leonardo de Carvalho lespa
Alex Kalinski Bayer
Unica Administracdo e Gestdo de Recursos Ltda.
Alberto Elias Assayag Rocha
JoséCarlos Lopes Xavier de Oliveira
Planner Corretora de Valores S.A.
Artur Martins de Figueiredo
Paulo Dominguez Landeira
Gradual CCTVMLtda

FernandderrazBraga de Lima de Freitas

Assunto: Apurarsupostasregularidades na 12 emissao, em dudssér
de debéntures daVenture Capital Participacbes e
Investimentos S.A.realizada nos moldeta Instrugcdo CVM
n° 4762009, que dispbe sobre as ofertas publidasvalores
mobiliarios distribuidas com esforcos restritos e a negociacao

desses valores mobiliarios nos mercados regulamentados

Relator: Presidente Jodo PedBarroso ddNascimento
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RELATORIO
l. INTRODUGCAO
1. Tratase de Processo Administrativo SancionadorPAS’ LQVWDXUDGR S

Superintendéncia de Registro de Valores Mobili&iasSuperintendéncia de Relagbes com
Investidores Institucionais SRE” HSIN” HP F R QMea® Tédicadd em face de

Venture Capital Participacdes e Investimentos S.Afenture”, Fabio Sampaio Neri

Samuel Dias Sicchierolli Juniovortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda
Yortx "1, Argus Classit FDGRUD GH 5LVFR ORathy p GdrisvVGhristvidss D 3
Tavares MacielOrla Distribuidora de Titule e Valores MobiliarioS.A Grla“”, Lucia

Cristina Rodrigues Pint&lleven Gestora de Recursos LtdaElleven” R XGéstord),

Leonardo de Carvalho lespa, Alex Kalinski Bay®nica Administracdo e Gestdo de
Recursos Ltdd. ¥nica”, Alberto Elias Asayag Rocha, José Carlos Lopes Xavier de
Oliveira, Planner Corretora de Valores S.A8anner , Artur Martins de Figueiredo, Paulo
DominguH] /DQGHLUD *UD G X D3tadu&#l eFerrdalida BerraZ Braga de Lima

de Freitas.

2. O presente PAS originese do Process@VM n° 19957.003811/20129, que
tratou da investigacdo de irregularidades na 12 emissao, em deasd®mdebéntures da

9H QW Xféith” R XErissao), realizada nos moldes dastru¢cdo CVM n° 47@009

ICVM 476"), que dispbe sobre as ofertas publicas de valores mobiliarios distribuidas com
esforcos restritos e a negociacédo desses valores mobiliarios nos mercados regulamentados.
Nos termos da referida instrucao, tais ofertas séo dispensadas de,rae§stiavena

analise préevia de suas condi¢des por parte da.CVM

! Este PAS foi arquivado em definitivo em relacdo a Vortx em 13/05/2022 (doc. 1500101), em razdo do
cumprimento de obrigacdo pecuniaria assumida em termo de compromisso aprovado pelo Colegiado da CVM
em 23/11/2021 (doc. 1415666).

2 Atual denominac&o socida TMJ Capital Gestdo de Recursos Ltda.

3 Atual denominacgdo social da Bridge Administradora de Recursos Ltda.
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3. A Oferta foi iniciada em 18/08/2017 tenha por objetivo a captacéo decursos
parao financiamento de empreendimento hoteleiro localizad&stado doCeara (Hotel

Hard Rock tLagoinha)

4. As irregubiridades identificadas pela SRE e pela SIN neste PAS podem ser

divididas entrés grandes grupos.

5. O primeiro deles referse a suposta realizacdo de operacao fraudulenta no mercado

GH YDORUHV PRELOLIULRV HP LQIUDom#AstrDggo CVMWMHP , F F L

08/1979 ICVM 08" °, por parte da empresa emissora das debéntures, a Venture, e seus
sécios, Fabio Sampaio Neri e Samuel Dias Scchierolli Junior, bem como por parte de

Leonardo de Carvalho lespa e Alex Kalinski Bayer, socidslidaen

6. O segundo grupo abrange as supostas infracbes praticadas por prestadores de
servico contratados no ambito da emissdo. Nesse sefitidoQrla,intermediaria liderg

sua diretora responsavel, Lucia Cristina Rodrigues Pinto, foram acusadas deafiblht,0

I, da ICVM 476, por ndoterem adotado as medidas cabiveisa assegurar que as
informagdes prestadas pelo ofertaetemverdadeiras, consistentes, corretas e suficientes

e (i) a LFRating,agéncia classificadora de risco da emissao, e sua bai@, Christina

Tavares Maciel, respondem por infracdoaab 10,Il, da Instrugcdo CVM n° 521/2012

4 3 - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediarios e aos demais
participantes do mercado de valores mahilds, a criacdo de condi¢bes artificiais de demanda, oferta ou
preco de valores mobiliarios, a manipulacdo de preco, a realizacdo de operacdes fraudulentas e o uso de
praticas ndo equitativas. HPara os efeitos desta Instrugdo conceiisacomof...] ¢) 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 éntermediario ou para terceiros

5> Atual Resolugdo CVM n° 62/2022.

6 3Art. 11. Sado deveres do intermediario lider da ofertattbmar todas as cautelas e agir com elevados
padrbes de diligéncia, respondendo pela falta de diligéncia ou omisséo, patu@ssgue as informacdes
prestadas pelo ofertante sejam verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos investidores
uma tomada de decisdo fundamentada a respeito da 6ferta

7 3Art. 10. A agéncia de classificacdo de risco de crédito delegar providéncias para evitar a emissdo de
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$CVM 5217 8, por néo teremadotadgprovidéncias para evitar a emisséo de classificagio
de risco de crédito que induzisseisuario a erro quanto a sitdaccrediticia do emissor e

do ativo financeird

7. Por fim, o terceiro grupoompreendessaacusadesdefalta decuidado aliligéncia

por parte d Gestoa dos quatro fundos de investimento que adquiriram as debéntures
emitidas pela Venture e de fatta fiscalizacdo da conduta daskora pelss admnistradoras
fiduciariss desses fundos. Nessa linfia,a Elleven gestora do MZL IMAB Fundo de
Investimento de Renda FixaFundo MZL IMA-B “~, do TMJ Fundo de Investimento em
Direitos Creditérios ¥MJ FIDC “, do TMJ Fundo de Investimento Imobiliari@MJ FIl

e do TMJ IMAB Fundo de Investimento Renda Fix&undo TMJ IMAB ~ em conjunto,
Fundos , foi acusadale violar aart. 92, da Instrugdo CVM n° 555/201% $CVM 555°

e (i) aUnica a Plannera Orla, a GradualHP F R Q Mdh@nistiRdo#a Fiduciarias ™ e

seus diretores responsavaiépocarespondem por violagdo ad. 90,X, dalCVM 555!,

8. A tabela abaixarelaciona os acusados, a sua funcdo na Oferta e a respectiva

acusacao formulada:

gualquer classificagdo de risco de crédito qiie] Il tinduza o usuério a erro quanto a situagdo crediticia

de um emissor ou de um ativo financéiro

8 Atual Resolugdo CVM n° 09/2020.

% O Termo deAcusacdabrangeu, ainda, o agente fiduciario da Oferta, a Vartx, que foi acusado de violar o
DUW , ., H9 GD ,QVWUXOWWKB3890 QW XDO 5HYROXomR &90 Qz
verificado, no momento de aceitar a funcdo, a veracidade dasagdes relativas as garantias e a consisténcia

das demais informacBes contidas na escritura de emissdo. Entretanto, considerando o cumprimento da
obrigacao pecuniaria assumida em termo de compromisso aprovado pelo Colegiado da CVM em 23/11/2021
(doc. 145666), o presente PAS foi arquivado em definitivo em relagédo a Vortx (doc. 1498325).

10 3art. 92. O administrador e o gestor, nas suas respectivas esferas de atuacéo, estdo obrigados a adotar as
seguintes normas de conduta:tlexercer suas atividades busti sempre as melhores condi¢cdes para o
fundo, empregando o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma dispensar a administragéo
de seus proprios negocios, atuando com lealdade em relagdo aos interesses dos cotistas e do fundo, evitando
praticas que possam ferir a relacéo fiduciaria com eles mantida, e respondendo por quaisquer infracées ou
irregularidades que venham a ser cometidas sob sua administragdo ou gestéo

11 3Art. 90. Incluemse entre as obrigacdes do administrador, além das depravistas nesta Instrucap:.]

X #fiscalizar os servigos prestados por terceiros contratados pelo fundo
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Acusado Funcéo Acusacao
Venture Emissora e ofertante
Fabio Sampaio Neri e Samuel .
) o . . Sdcios da Venture ,WHP , F F LWHP ,,
Dias Sicchierolli Junior
ICVM 08

Leonardo de Carvalho lespa €

Alex Kalinski Bayer

Sécios d&Elleven

Intermediaridider da Oferta

Art. 11, |, da ICVM 476

Orla

Administradora fidudiria do
TMJ FII, até 23/11/2017, e do
Fundo MZL IMA-B, que
adquirramdebéntures ofertadas

pela Venture

Art. 90, X, da ICVM 555

Lucia Cristina Rodrigues Pinto

Diretora responsavlela
distribuicdo de valores

mobiliariosda Orla

Art. 11, |, da ICVM 476

Paulo Dominguez Landeira

Diretor responsavgiela
administracdo de carteiras de

valores mobiliariosla Orla

art. 90, X, da ICVM 555

LFRating

Agéncia de ratingla Oferta

Maria Christina Tavares Maciel|

Sdcia da LFRating

Art. 10, I, da ICVM 521

Gestora dos Fundos, que

Elleven adquiriram as debéntures Art. 92, I, da ICVM 555
ofertadas pela Venture
Administradora fiduciaria do
Unica Fundo TMJ IMAB, queadquiriu

debéntures ofertadas pela Ventl

Alberto Elias Assayag Rocha ¢

José Carlos Lopes Xavier de

Diretores responsaveis tica
entre 31/05/206 € 10/11/2017 e
entre10/11/2017e 23/05/2018,

Oliveira )
respectivamente
Administradora fiduciaria do
Planner TMJ FIDC, que adquiriu

debéntures ofertadas pela Ventl

Artur Martins de Figueiredo

Diretor responséavel da Planne

Art. 90, X, da ICVM 555
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Administradora fiduciaria do
TMJ FIl apos 23/11/2017, que

adquiriu debéntures ofertadas

Gradual

pelaVenture

Fernanda Ferraz Braga de Lim| i
. Diretora responséavel da Gradu
de Freitas

9. Este relatodrio esta dividido eBn(oito)se¢des, incluindo esta introducAcsegunda
secaotrata dasstop ordes emitidas pelo Colegiado relacionadas a Oferta, paradins
contextualizacdoA terceira secaalescreve 0s principais argumentos e imputacdes da
Acusacdo. A quarta secéo trata da manifestacdo da Procuradoria Federal Especializada junto
j &90 PFEE® VREUH R 7 EuUdde®( 3&cHsa$do). A quinta secado abordas
argumentos dedefesa. A sexta secéo trata da distribuicdo deste BrAt80s membros do
Colegiado, nos termos dgarts. 31 e ss. da entéo vigente Instrucdo CVM n° 607/2048
Resolucdo CVM n° 45/202A sétima secaabordadas propostas de termocampromisso
apresentadas pelos acusados @tava secao, por fim, trata da decisdo sajestao

incidental este PAS.

Il. STOP ORDERS

10. A Oferta analisada no presente PAS foi objetosttgy ordersemitidas pelo
Colegiado da CVM.

11. Nesse sentido, ne reunidorealizada em 107/2018,0 Colegiado da CVM
determinou, por meio da Deliberacdo CVM n° 794, a suspens@teda, considerando a
existéncia de indicios de que a emisséo vinha sendo realizada mediante a divulgacdo ao
publico de informa@es que ndo se afigavam verdadeiras, consistentes, corretas e

suficientes, em inobservancia ao art. 10 da ICVM 476

12. Posteriormente, a1 reunido ralizada em 187/2018, o Colegiado da CVM

determinou, por meio da Deliberagcdo CVM n° 796, @uea Venture eseus socios Fabio
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Sampaio Neri &samuel Dias ®chierolli Junior,(ii) a Orla e sua diretor&ucia Cristina
Rodrigues Pintq(iii) a LFRatng esua administradonglaria Christina Tavares Macieliv)

a Vortx, se abstivessem de atuar em novas ofertas publicas com esksgass de
distribuicdq nos termos da ICVM76, pelo periodo de (Lm) ana A decisao foi baseada

em indicios de que tais participantes da Oferta ndo cumpriram adequadamente 0s seus

deveres referentes a prestacao de informacdes fidedignas ao mercado.

13. Em 31/07/2018, a Deliberacdo n°® 796 foi revogpdl Colegiadem relacéo a

Vortx, uma vez que, embora houvesse indicios de que a Vortx ndo atuou com a devida
diligéncia na Oferta, em vista dos esclarecimentos adicionais apresentados em seu pedido de
recongderacdo, nae teria identificado umaatuacdo contumaz e em conjunto com 0s
demais agentes envolviddsAdemais, em 21/08/2018, o Colegiado da CVM concedeu
efeito suspensivo a proibicéo de atuacéo imposta pela Deliberacdo n° 796 a !ERating

[l ACUSAGAO

14. Como mencionado, o primeiro grupo de irregularidades identificado pela Acusacéo
diz respeito a realizacdo de operacao fraudulenta no ambito da @faes.de tratar dos
elementos que evidenciariaraatoria e materialidade do ilicjtes Areas Técnica retoman

as principais caracteristicas da emissora e da Oferta.

Principais caracteristicas da Venture e da Oferta

15. A Venture, emissora das debéntukesima sociedade anénima de capital aberto,
registrada naategoria B, cujas operac¢@esniciaram em 23/02/201&euquadro societario
era constituido patois séciosFabio Sampaideri eSamuel Dias Sicchierolli Juniotada

12Doc. 0570477.
13 Doc. 0583887.
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um delesdetentor de 50%las a¢Oes de emissao da Ventule acordo com a Ata de
Assembleia Geral Extraordinaria lieada em 23/06/2017.

16. O capital social da Venturera de R$500,0Q0totalmente subscritpor Fabio

Sampaio Neri &amuel Dias @chierolliJunior, quehaviam integralizad@penasR$50,00

+YDORU VHJXQG Rwulo Bk Yuamdm Eomparado comR$100.000.000,00
que estavam previstos nas duas emissdes de debéHtu@snforme demonstracdes
financdras da companhia referentes34/12/2016 a companhia era pm@peracional,

possuindo comanico ativoosR$ 50,00aportados pelos acionistas

17. Na visdo das Areas Técnica, essa distribuicdo de capital demonstraria
desequilibrio entre os investimentos dos controladores da emissora e dos debeffristas
HY L G H Q rimCb@xe Rormpromisso dos controladores da emissora ao projeto e na
probabilidade de elefornecerem suporte financeiro ou operacional futuro ao projeto, se

necessarid'®, e aumentando o risco da emissao.

18. A Acusacao destacou, aindd,XH D VHGH GD 9HQWXUH &R PRPHQ
XPD FDBoKBIMu HP XPD FDVD QD 5XD 0ORDIhaukesoESXKEduURo $O1UL
gue seu endereco para correspondéncia ficava na Avenida Paulista, 1079, 7°, Sdo Paulo,

SP, o qual foi visitado por inspetores desta Autarquia que apresentaram a seguinte
Informacao Fiscal (doc. SEI496342 aprecepcionista presente no local informou que o
HVSDoR GHVWLQDGR DR Z DQGDU p DGPLQLVWUDGR SRLUL
(regus.com.br), a qual é a sua empregadora. Destacou, ainda, que a Venture € uma cliente
GD 35HJXV’™ T xXspabo@vedtiDalRente para tratativas comerciais, e que a pessoa
indicada como responsavel pela Venture € o Sr. Fabio Sampaifj dNeue foi corroborado

pelo proprio presid WH GD 9HQW X UH oSSR \Fabid, WiaRiuh&shapopWuitle

14 Doc. 0625651, §20.
15Doc. 0625651, §22.
16 Doc. 0625651, §22.
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mensagem em anexy ihformou que é sécio da Venture e que o seu escritorio de Sao Paulo
éutiOL]DGR SDUD UHXQ@L}HV HVSRUIGLFDT

19. J& com relacdo ®ferta as Areas Ecnica ressaltan que o sewbjetivo eraa

captacdo d®$100 milhdesgue, segundo os documentos da Ofsgaam destinadgzsara

i) aquisicdo de bens imoveis localizados na Cidade de Paraipaba, Estado do Ceara,

Distrito Lagoinha, registrados sobas Matriculas n® 1.068 e 1.280, ambas do Cartério

'DPDVFHQR 1HWR p,PYyYHLVT L L déatiémesl daFEnBssaaMiR)G DV DV

[...] desenvolvimento e implementacdo de empreendimento imobiliario nos Imoveis, para

futura operacdo do Hard Rock Hotel na Praia de Lagoinha, Estado do Ceara
H(PSUHHQGLP H Q-\Nagoinha)) €V pagadnento de prestadode servigco nao

diretamente relacionados com as obras do Erapdimento Hard RockLagoinha™, Do

montante total previsto, foram captados, apenas, R$33.393.454,69.
20. A Oferta contava com as seguintes garatitias
(1) Alienacéo fiduciaria de iméveis livresdesembaracados, de propriedade

daFortalisbRD 3URPRomR ,P R HEbrtalisbddl Da./\é& @dza 3

da emissao (matriculas ©280 e1068), ambos registrados no Cartério

Damasceno Neto, localizados na Praia de Lagoinha sMunaipio de
Paraipaba/CE

(i) Cessao fiduciaria dos recursmsundos da integraliz@io das debéntures
e decontavinculada, bem como promessas de cesséo fiduciaria de 70% de
todo e qualquer recebivel decorrente aleenacdo das unidades do
Empreendimeto Hard Rock+lLagoinha a seoportunamente constituifo

e

1"Doc. 0625651, §19.
18 Doc. 0516825, pp.-20.
9 Doc. 0516825, pp. 135.
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(i) Garania fidejussoria prestada por Fabio Sampaio NeBaenuel Dias

SicchierolliJunior,sécios da Venture

21. A Oferta, como mencionadi realizada de acordo coml@VM 476, que trata

das ofertas automaticamente dispensadas de registro e que ndo passam por uma analise
prévia do regulador1HVVH ULWR FRPR GH ¥Wé&pdDsabilidadex M® o mR
ofertante, intermediério lider, agente fiduciario e agéncia desifi@acao de risco sédo

ainda mais relevantes para coibir a ocorréncia de irregularidades na oferta. Na mesma
linha, esperase que o administrador e o gestor do fundo de investimento sejam ainda mais
prudentes em suas decisbes de investinf#&htainda segundo asAreas Tp FQ L p&ray 3

que as irregularidades individuais permitam a ocorréncia de uma situagcdo anormal de
mercado, é relevante que cada um dos regulpdpfenvolvidos na ofertajconjuntamente,

néo exerca seus deveres, independente de quemasefartros participantes envolvidds

Operacao fraudulenta

22. A partir de informacdes obtidas fase denvestigacio, ®Areas Técnica reuniram

uma série deelementosque no seu entendiment@omprovariamque a Oferta tinha
propésito fraudulento, visdo o desviode recursos captados em beneficio de sdcios da
Venture e de soécios dalleven gestora que adquiriu as debéntures para a carteira dos
Fundos.

23. Em primeiro lugar, a AcusacdargumentaT X Fh €missdo apresentou Varios
problemas, notadamente emelacéo ao terreno onde sera conduzido o empreendimento
hoteleiroe que serve comuarincipal garantiaaos debenturistas(grifei)??. Nesse sentido,

as Areas Bcnica apontan, basicamentejue:

20Doc. 0625651, §8.
21 Doc. 0625651, §9.
22Doc. 0625651, §64.
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Emrelacdo ao Hard Rock Lagointm]audo de avaliacdo do teno doimével em garantideito

pela Escala Imobiliaria LTDA. (doc. SEI 0496234), empgsateria sideontratada pel&enture,
afirmaque o tereno possui cerca de 838.90Q s8m topografia plandocalizado no Municipio de
Paraipaba, a 100 km de Falgzaemarea de grande demanda turisticam atividades comerciais
proximas.

Contudo, taisinformac6es que compdem o laudo de avaliacdo e serviram de base para 0s
documentos da oferta, apresentam incorrec¢des significativas, pois ao verificar adasatd &R Gl

(doc.SEI 0515310 e 0515313) dos terrenos que aparecem como destinacdo dos recursos e garantias,
verificou-se uma grande diferenca entre a area dosemmgegistrada de 178.701,61 exa area
informada no laudde avaliagdo da Escala de 8383612

No laudo da Escallmobilidria LTDA, 0 valor do precanédio por metro quadradio terreno é de
R$65,00, estimandoo valor do terreno em R$ 54.526.225,@hquand que pela metragem
registrada, eseguindo o valor estimado por metro quadrguio avaliador, o terreno dadon

garantia valeria R$ 11.615.604,65, uma diferenca de R$ 42.910.62a/35 destacar que, [.a$
informagdes deste laudo ndo apenas fizeram parte do material de divulgafétedantregue aos
potenciais investidorescomo também foi replicado no relatério dating da agénciade
classificagéo de risc§...]

O problema com a metragem do terreno n&o é o Unico existente no Laudo Escala.

[V] erificou-se que o valor por metro quadra8dD UD X P S U p GérRRdé B81BI3 B2Re que,

embora o préprio laudo de avaliagdo da Escala identifique que o prédio dgdcasitia se tratava

G H X PBdirutura de alvenaria de tijolos e concreto inacabadddl OD DFDERMNXMLOL]DQGR
maior, fruto de umastimativa de R$ 2.300,@dr m2 paraum préedi*QRYR™ FRP XP UHGXWR!
20% por depreciacao, concluindo por uavaliagdo de R$ 1.840,00 por.m?

A consequéncia é que o valor atribuido ao imdvel de R$ 153.819.289,60 acaba sendo uma ficcéo
ndo baseada em fatos, pois o vastimado para garantia ndo condizia com a realidade do imdvel

nem naguele momento da oferta, ou em margo de 2018, conforme imagem abafXo. [...]

24. O segundo elemento quea visdo d Acusacdpdemonstraria aealizacdo de
operacédo fraudulenta no caso thspeito a destinacdo de recursos captados com a Oferta
paraempresa de consultoria que teria como socio Samuel Dias Sicchierolli Janior, que é
também acionista da Venture. Nesse sent{osegundo contrat@onstante do doc.

0496233, a Venture se compretu a transferir a T.A.R.L. R$10 milh&es a titulo de

2 Doc. 0625651, §§237.
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servigos advocaticiosij) tal valor teria siddransferido por T.A.R.L. paraR Participactes
Societarias e Consultoria Ltda¥R Participacdes Ltda., conforme extratos bancarios
constantes do do©492153 e (iii) TR Participacdes Ltdaransferiu R$ 511.505,97 para
OPL Participaces Ltda., que teria como s6cio majoritario Samuel Dias Sicchierolli Junior.

25. 'H DFRUGR FRP D 6 5fe Eiclbdé pagamenio@evidencia a finalidade

de se obterantagem ilicita de natureza patrimonial para as partes na operatapesar

de a transferéncia de recursos a OPL Participacdes Ltda. supostamente decorrer da prestacéo
de servicos de consultorias Areas Técnica argumentaranT X H YWD pFRQVXOWRU |
refere a objeto futuro e incerto, pois depende do sucesso do empreendimento, porém o
pagamento ja foi realizado, de forma praticamente concomitante com a integralizacao das

debéntures pelos investidorés

26. Em terceiro lugartambém seria, segundo a Acusacdo, evidéncia da pratica de
operacado fraudulenta o fato dpenas uma pequena fracdo do montante que se pretendia
originalmente captaer sido efetivamente destinaoara a atividade produtiva da Venture.
Isso porque(i) foram efetivamente captados apenas R$33,4 milh6es dos R$100 milhdes
originalmente previstos; @) 2> &1@relevante do total captado foi direcionada a custos
da oferta (incluindo o custo advocaticio mencionado anteriormente), além de outro valor
significativo ter sido emprestado a outra empresa (Malui llha do Sol Empreendimentos
Imobiliarios SPE S.A¥S.

27. Ao ser questionada sobre o empréstimo de recursos a Malui Ilha do Sol
(PSUHHQGLPHQWRYV ,PRBREIOSIAILRY ®FHQNKUHR URhloVWURX -~
empréstimo dos valores autorizados, seria possivel antecipar o resultado do
empreendimento, com retorno mais breve para a companhia aberta e portanto uma dupla

vantagem para os debenturistas: (i) diversificacao de riscos e (ii) aumento da posséilida

24Doc. 0625651, §68.
25Doc. 0625651, §67.
26 Doc. 0625651, §865.
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de retorno antes do prazo previsto (qQue estava vinculado a realizacdo de um Unico projeto
+Hard Rock Hotel Resort FortalezeP HVWDGR PHQRV PIhéatdd Ro¢kR TXH R
Hotel llha do Sel3 5)1%’.

28. Ocorre que, de acordo com as apuracdsé\okeas Ecnicas, a MaluiS.A. também

teria realizado oferta de debéntures, que teriam sido adqupet@as-undo MZL IMAB,

gerido peleElleven que tambénsubscreveulebéntures de emisséo da Venture. Portanto,

QD YLVmMR GD 6,1 a8 f&zBedidg se’fal@q@L GLYHUVLILFDomR GH LU
DXPHQWR GD SRVVLELOLGDGH GH UHWRUQRY VH D PHVP

recurso é a mesma que arca com seu paganténto

29. A partir desse conjunto adementosa Acusacao entendeu que a Venture e 0S seus
sécics, Fabio Sampaio Neri @amuel Dias @chierolli Junior teriam praticado operacéo

fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, em infracédo itefkFl t WHP ,, OHWUD 3
ICVM 08.
30. Quanto a participacao de Leonardo de Carvalho lespa e Alex Kalinski Bayer, sGcios

da Elleven na fraude, st Areas T®cnica apuaram que tais individuos teriam sido
beneficiarios de transferéncias de recursos realizadas pela Venture. Nesse sentido, os
extraos bancéarios da Bonauguri Consultoria Empresarial e Participacfes Biolaauguri

Ltda.”, que possucomo sécios principais Leonardo de Carvalho lespa e Alex Kalinski
Bayer, revelaram que foi transferido aproximadamente R$1,7 milhbes a empresasesjue es
recursos eramjuase imediatamente transferidos para contas bancarias de titulaadade

pessoas fisicas.

31. De acordo com a Venture, a transferéncia de recurdsnauguri Ltda.seria
FRQWUDSDUWLGD SH O [de $htethedid¢zio noRe@Gigdprdrinthyao pdrive 3
D OHQWXUH HR (PSUHHQGLPHQWR pODOXL ,0KD GR 6RO (P

27Doc. 0579781.
28Doc. 0625651, §54.
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FRQIRUPH p&RQWUDWR GH 3UHVWDomR GH 6HUYLORVY TXH
16 de outubro de 2017, para que a marca internacionahalgis, que iniciaria suas
operacdes no Brasil e cujos direitos sdo detidos pela Venture, pudesse vir a operar o

empreendimento Mal(f®.

32. Entretanto, na visdo déreas Técnica & fato de a marca Hard Rock também ter
sido vinculada ao empreendimentoagibnado a Malui Ilha do Sol Empreendimentos
Imobiliarios SPE S/A, ndo serve como evidéncia do servigo prestado, uma vez que nao restou

comprovada a atuacédo da Bonauguri na negociatso

33. Dessa formagonsiderando qué > Ri@ de pagamentos identifica@denture->
Bonauguri-> Sécios que também eram sécios[dd [Elleven]), o conflito de interesse
relacionado aos sécios da consultoria Bonauguri que também eram, na época dos fatos,
gestores dos fundos de investimento que adquiriram 100% das deb&mhitidas tanto

pela Venture quanto Malui, a falta de comprovacao dos servi¢os prestados pela Bonauguri
a Venture, indicam a finalidade de se obter vantagem ilicita de natureza patrimonial para
as partes na operacad!, a SRE e a SIN também imputaram a Ledaale Carvalho lespa

e aAlex Kalinski Bayer a préatica de operacao fraudulenta.

Da atuacao da Ayéncia de Classificacdo de Risco

34. A LFRating atuou como agéncia de rating da emissdo e atribuiu a Oferta
classificacdo A, que é compativel com operagdespresenteniboas garantias primarias,
secundarias e terciarias, com liquidez menor que as da faixa anterior e valor compativel
com o valor do principal corrigido, acrescido dos juros da obrigacdo. O risco de
inadimpléncia é baix&?.

2°Doc. 0625651, §163.
%0 Doc. 0625651, §165.
31 Doc. 0625651, §169.
%2Doc. 0625651, §85.
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35. No entendimento dAcusacdoentretanto, a classificacdo atribuida a Oferta foi
inadequada, representandiona nota de crédito artificialmente otimista e desconectada dos
parametros de mercado e da prépria metodologia da agéncia de rating induz o usuario a
erro quanto a situado crediticia do ativo financeir@®, em infracdo ao art. 10, Il, da ICVM

521

36. Nesse sentido,saAreas Ecnica apontan que a LFRating teria violado a sua
propria metodologia na classificagdo da emissdo, havendo problemas em pelo menos seis
dos sete macratores que compdem a andlise. Nesse sentido:

3 $PELHQWH 2SHUDFLRQDO FRQGLO}HV HFRQ{PLFDV GHYV
FRQFRUUrQFLD UHODWDGR QR SUySULR UHODWYULR GD /]
condicdes econdmicas do Pais e aspgeets/as de maior concorréncia para 0s proximos

anos no mercado de empreendimentos hoteleiros e resorts poderdo impactar
QHIJDWLYDPHQWH RV UHVXOWDGRY SUHYLVWRY SDUD D 9&
2. Anélise do negécio: embora a marca do hotelgptessapelo comercial, o incremento

verificado nos ultimos anos na oferta de unidades hoteleiras elevara a concorréncia deste

setor, reduzindo uma possivel vantagem competitiva, pressionando, por exemplo, 0 prego

das diarias e ocupagéo, além da venda didades fracionadas esperadas, conclusdo que

p LQFOXVLYH UHODWDGD QR SUySULR UHODWyYULR GD /)5D
verificado nos ultimos anos na oferta de unidades hoteleiras elevara a concorréncia deste

setor, principalmente na RegidoRNU GHV W H |

3. Qualidade dos ativos: segundo o préprio balanco patrimonial da Venture anterior a
emissao (doc. SEI 0496220), ela ndo possuia nenhum ativo;

4. Adequacao de capital: por ter um capital social de R$ 500 dos quais apenas R$ 50
haviam sido integhlizados, com a captacdo de recursos prevista na emissdo das duas

séries das debéntures de R$ 100.000.000 (cem milhdes de reais), é possivel observar o
desequilibrio entre o capital préprio e o de terceiros, com o capital de terceiros
representando 99,999% do capital total da empresa;

5. Andlise Financeira: por ser uma empresa em estagio inicial, ndo existe um historico
financeiro para avaliar, por exemplo, a capacidade de gera¢éo de caixa, 0 que traz ainda

mais inseguranca sobre a capacidade de pagamemivida,;

33 Doc. 0625651, §117.

Processo Administrativo Sancionador CVM11$957.0088%/201848
Relatorio +Paginal5de62


about:blank
about:blank

COMISSAO DE VALORES MOBILI ARIOS

Rua Sete d&€etembro, 111/25° e 2334° Andares, Centro, Rio de JaneirofRJEP: 2005901 t Brasil- Tel.: (21) 3558686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Padl6EFP 0133810 t Brasil- Tel.: (11) 214&000
SCN Q.02 BI. At Ed.Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasili2/DEP: 7073200 t Brasil-Tel.: (61) 332:22030/2031
Www.cvm.gov.br

6. Resultados: por ser uma empresa em estagio inicial, ndo existem resultados como
OXFURV KLVWYyULFRV FRPSRV¥omR GDV GHVSHVDV RX RXV

37. De aordo com a SRE e a SIN, a metodologia aplicavel a classificacéo de risco da
Oferta deveria ser compativel com a de emissdestitg corporativo e ndo com operagdes

em modelo dgroject finance FRPR DOHJD D /)5DWLQJ 1R HQWHQGLP
exigéncia de um arcabouco de lastro para a emisséo, calcada em cessdao fiduciaria de
recebiveis e conta vinculada do empreendimento, ndo é capaz de transformar a
personalidade juridica do emissor tampouco a estrutura do valor mobiliario emitido,
caracteristica que sao primordiais na avaliacao de risco de determinado titulo, sendo que

no caso em telp..] ndo se pode afastar que se trata de um titulo corporé&fivo

38. As AreasTécnicas argumentam, ademais, gueé-Rating teria falhado ao basear a
andlisedecla¥ LILFDomR GH U LpvikRétdighentemMa Yualddie3das garantias
estabelecidas e ndo em indicadores como a capacidade e previsibilidade de geracdo de
caixa, nivel de endividamento, qualidade dos ativos da emissora, analise do negdcio, entre
outros™6, Afinal, as garantias sdo mecanismos de recuperacgdo de crédit@veadoser
confundidas com a andlise do crédito principal, que é o que o investidor espera receber.

39. O relatdrio de classificacdo de risco apresentaria, ainda, informacfes equevocada
sobre anetragem e o valor dos imoveis que serviram que garantia para a emissao, tendo se
limitado a reproduzir, de maneira acritica, os dados constantes de outros documentos da
Oferta’’.

34Doc. 0625651, 887.

% Doc. 0625651, §114.

% Doc. 0625651, §89.

3 1HVVH VHQWLGR DV EUHDYV %5 QQrelBtdtidd thng igniDaihda dud atarea

total dos imdveis &e 838.865 mtom 83.597 m? de area construida, totalizando R$ 200,4 milhdes. 96.
Entretanto, ao consultar as citadas matriculas no R@tcebemos que as duas matriculas, posteriormente
unificadas sob o nimero 2189, possuiam (na época da confeccao afnel de rating) area total de apenas
178.701,61 m297. Aparentemente, tal discrepancia ndo chamou a atencdo da LFRating, dando a entender
gue o que houve foi apenasegproducgdo de uma informacao equivocada no relato®8. Ao ser questionada
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40. 1D YLVmMR GD $ poqvigabinidRmag&odaghecida pelagéncia de rating

é a classificacdo ou nota de determinada emissdo. A fundamentacao para o estabelecimento

da nota é importante, mas a primeira e mais evidente informacdo que alcanca os
LQYHVWLGRUHY p D QRWD GH FUpGLW Ra agansidde rabngtL QG Xor
no presente caso, ndo se resume a um fato incorreto sobre a garantia real (metragem do
imovel), mas a conclusdo de que as debéntures em questdo representam, nas palavras da
LFRating, um investimeW R pVHJXURY RQGH pKivWQeEtedbwRiR GH L
indicado na escala de rating, doc. SEI n° 0578540), ou seja, com baixo risco de

inadimplement&®®,

41. Por esses motivos, a SRE e a SIN entenderam que a LFRating e a sua
administradora, Maria Christina Tavares Maciel, teriam violadd.d 0, I, da ICVM 521.

Da atuacao da Intermediaria Lider

42. Segundo a Acusacaoala, na qualidade dmtermediaria lider da ferta,e a sua
diretora responsaval(icia Cristina Rodrigues Pintnado terian atuado com o zelo e cuidado

necessarios na alise daemissapgem violacédo ao art. 11, I, da ICVA¥Y6.

a esse rgpeito a Venture forneceu a informacédo (bastante imprecisa) de que a area de 838.865 m? avaliada
pela LFRating dizia respeito as matriculas n°® 847 e 1068 (ainda que os dados do RGI nao reflitam a
informacéo prestada, fica clara a inexatiddo das informagirestadas e utilizadas pela LFRating em seu
relatorio). 99. Adicionalmente, fragilidades também foram percebidas na avaliacdo da area construida do
terreno, que também faz parte da garan#apartir das informacdes prestadas pela Escala, nstaque
patLQGR GH XP YDORU SRU P SDUD XP SUpGLR 3SURQWR”™ GH 5

GD (VFDOD LGHQWLILTXH TXH R SUpGLR GDGR HP JDUDQWLD VH WUDWV
FRQFUHWR LQDFDEDGD ~ D (W 8u® BvalnEdd ER Malot \Aind@ mpipiued Rle Hma
HYWLPDWLYD GH 5 SRU P SDUD XP SUpGLR 3QRYR™ FRP XP
concluindo por uma avaliagdo de R$ 1.840,00 por m2. 100. O que preterglédenciar €ue a garantia

informada no relatério de rating, utilizado na oferta, ndo condiz com a realida@envestidor € levado a

crer que possui em garantia um terreno muito maior, e portanto de maior valor financeiro do que realmente
possui 'RF - grifei).

% Doc. 0625651, 803.
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43. A falta de diligéncia por parte da Orla tefigado evidente em inspecao realizada

pelaCVM as dependéncias da intermedifiaa qual se teria constatadasicamentejue:

(1) INo organograma apsentado pela Orla (doc. SEI 0486938ura uma
area de distribuicdo sob a responsabilidade da Sra. Lucia Cristina
Rodrigues Pinto que também responde pela Instrucdo CVM n° 505/2011,
conforme consulta realizada no sistema de cadastro da CVM (doc. SEI
0492808). No entantq durante os trabalhos de campo os Srs. A.G.O.
(Gerente de Administracao Fiduciaria) eP. L. (Diretor Administrativo
e Financeiro) informaram que a inspecionada nao realiza mais a
atividade de distribuicdo de ofertas desde 03.11.2Gftfando o Sr.
L.A.P.L., antigo responsavel pela atividade, foi desligado da instituicéo e
ainda, que a Area de Distribuicdo representada no organograma

apresentado n&o inclui as ativdes de distribuicio de ofert4§

(i) Em reunido realizada, a Sra. Luciasina Rodrigues Pinto ndo demostrou
conhecimento sobre o processo de distribuicdo de ofertas;

(i) Os procedimentos adotados pela Orla em atendimento ao seu dever de
diligéncia nado incluiriam a andlise de diversos documentos usualmente
produzidos em emissfde debéntures, como relatériodiees diligencelo
emissorjegal opinionde assessores legais, declaracfes de veracidade d

emissora e da eventual garantidora,

39 Cf. Solicitagdo de Inspegéo SOI N° 1/2638M/SRE/GER3 (Doc. 0461611) e Relatério de Inspecgéo (Doc.
0517463).
40Doc. 0625651, §124.

Processo Administrativo Sancionador CVM11$957.0088%/201848
Relatorio +Paginal8de62


about:blank
about:blank

COMISSAO DE VALORES MOBILI ARIOS

Rua Sete d&€etembro, 111/25° e 2334° Andares, Centro, Rio de JaneirofRJEP: 2005901 t Brasil- Tel.: (21) 3558686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Padl6EFP 0133810 t Brasil- Tel.: (11) 214&000
SCN Q.02 BI. At Ed.Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasili2/DEP: 7073200 t Brasil-Tel.: (61) 332:22030/2031
Www.cvm.gov.br

(iv) O relatério de analise referente a Oferta, apesar de conter a identidade
visual da Orla, terigido produzido por escritorio de advocacia, de acordo

com depoimento da Sra. A.S.C,N.

(v) A Orla n&o conseguiu comprovar a realizagcédo de consulta ao SERASA a
respeito dos sécios da emissora e ndo possuia a relacdo de potenciais
investidores procurados paes ofertas objeto desta inspecdo e nem

evidéncias de contatos realizados com os investidores; e

(vi) A intermediaria ndo possuia procedimentos de identificacdo de eventuais

conflitos de interesse nas ofertas em que atua.

44, Somamse a essas falhas, segundo as&céo, o fato de o relatério produzido pela

2UO0OD QmR W Hduest@es tble@inted GRo3 (i) uma grande diferenca entre a area
registrada dos iméveis dados em garantia de 178.701,61 m2 e a area usada na avaliacao

do terreno de 838.865 m2; (i)ovdlb SRU P SDUD XP SUpGLR 3SURQWR"™ V
HQTXDQWR D DYDOLDomR GR SUpGLR GDGR HP JDUDQWLD
FRQFUHWR LQDFDEDGD” IRL GH 5 SRU P LLL R SU
Geral de Iméveis teriamentado 12 vezes em relacéo ao valor de 2012; (iv) o valor de R$
10.000.000,00 destinado aos custos advocaticios, o que representa 20% dos R$ 50.000.000

da primeira série da ofertae 4@ ~

Da atuacado da Gestora dédsindosque adquiriram as debéntures

45. Como mencionado acima, debéntures ofertadas pela Veniure valor total de
R$33.393.454,69, foram adquiridas pelos seguintes fundos de investimento geridos pela

41Doc. 0625651, §126.
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Elleven (i) o FundoMZL IMA -B; (i) o TMJFIDC; (iii) o TMJFII; e (iv) o Fundo TMJ
IMA -B.

46. Segundo a Acusacaa Gestora teria faltado com o seu dever de cuidado e
diligéncia na aquisicao das debéntures para a carteira dos Fundos, em infragdo ao art. 92, |,
da ICVM 5552,

47. Nessa linha, @ primeiro lugarasAreasTécnicas afirmamueo invesimento teria
sido realizado em inobservancia a diversos aspectos da politica de gestdo de crédito da

préopriaElleven

(1) em relacdo a andlise do devedtiversosaspectos a serem ponderades
acordo com a politica (como a situacao econd#fil@nceira do devedor,
o grau de endividamento, a capacidade de geracéo de resultados, o fluxo
de caixa, o portfélio da empresa, a pontualidade e atrasos nos pagamentos
e etc.)ndo eram aplicaveis ou aemainconclusivos, tendo em vista a
natureza pr®peracional da WH Q W X U Hnviabikzd uia avaliagdo
minima do devedor e a ponderacdo do risco que ele traz na decisdo de

investimentd*?; e

(i) da mesma formajuantoa operacgao, diversos aspectos a seremsadals
eram também inconclusivos, visto que o empreendimento ao qual seriam
direcionados os recursos captados com a Oferta encostasm fase

inicial de planejamento e constru¢&o

42 Aplicavel aos fundos de investimento em direitos creditérios e aos fundos de investinuhilidrios nos

termos do art. 1° da ICVM 555.

“3Doc. 0625651, §136.

“1HVVH VHQWLGR D $FXA0D@sntiRérios ViV MeIDIdd ddpréjeto; (vii) Tempo para
conclusédo do projeto; (ix) Rentabilidade do empreendimento sdo ausentes pois na época da subscri¢cdo das
debéntures o projeto ainda estava em fase de planejamento, sem que existissem (qpaldgi@nformacao

gue pudesse ser analisada sobre estes critérios. 141. Os critérios (i) natureza e finalidade da transacao; (viii)
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48. 1D YLVmMR GD $df maldgoedR.] fEIISv@h] possa destacar a existéncia

de outros argumentos para justificar sua decisdo de investinesgerase que um gestor

de fundo de investimentos exerca suas atividades buscando sempre as melhores condi¢des
para o fundo, logo ndo seriam verificagbes adicas e menos relevantes, como analise

de PLD (Prevencdo a Lavagem de Dinheiro) dos socios ou o fato da taxa de juros da
operacdo ser atraente (10% a.a., com indexacdo pelo IPCA), motivos capazes de

compensar o altissimo risco intrinseco a opera¢agrifei)*.

49. A SRE e a SIN ressaltarainda,que os documentasilizados para a tomada de
decisdo de investimento apresentavam inconsisténoiague se refere agarantias da
operacdomencionadas n8 43 acima, e quetendo em vista que dos R$ 100.000.000,00
pretendidos, apenas R$ 33.393.454,69 foreaptados, destes, R$ 10.000.000,00 foram
destacados para gastos advocaticios (vide paragrafo 31), e outros R$ 6.750.000,00 foram
utilizados em um outro empreendimentopaspectiva de sucesso do empreendimento
torna-se muito ameacada, aumentando consideravelmente @rdx investimentpuma

vez que esta sera a Unica fonte de receita da Ventgriéei)*®.

50. Além dissoa Acusacaagjuestiona conduta d&llevenno contexto do empréstimo

Porte e tipo do empreendimento, apresentam problemas conforme expresso no proprio relatério da LFRating

(Doc. SEI 0487260) tiizado pela[...] [Elleven] HP VXD GHFLVmMR GH LQYHVWLPHQWR

econbmicas do Pais e as perspectivas de maior concorréncia para os préximos anos no mercado de

empreendimentos hoteleiros e resorts poderdo impactar negativamente osdoespitavistos para a VCI
9HQWXUH &DSLWDO 3DUWLFLSDo}HVY 1 H upR LQFUHPHQWR YHULILFDGR

HOHYDUIi D FRQFRUUrQFLD GHVWH VHWRU SULQFLSDOPHQWH QD 5HJL

das garanias, visando a sua exequibilidade, inclusive com relacao a observancia dos requisitos formais para

sua constituicdo e as avaliagdes cabiveis com relacdo a sua suficiéncia e a liquidez dos ativos em caso de

execucao; e (iii) Percentual de cobertura das gdias sdo inconclusivos, pois existe, para garantia real,

incerteza sobre o real valor de venda do terreno, que como foi abordado em outros momentos, também possui

erros na metragem informada e fragilidades na definicao do valor do imével, sem contadisugresionada

e alta imprevisibilidade da previsdo de venda das unidades fracionadaR F

4 Doc. 0625651, §149.

46 Doc. 0625651, §154.
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concedido pela Venture Malui S.A., queexigiu a alteragdo da escritura de emissédo das
debéntures, aprovada pelos Fundos, representadoesiara na assembleia geral de
GHEHQWXULVWDV UHDOL]DGD HP om o emprdstix@Q R D 9H
valores autorizados, seria psigel antecipar o resultado do empreendimento, com retorno

mais breve para a companhia aberta e portanto uma dupla vantagem para os debenturistas:

(i) diversificacéo de riscos e (ii) aumento da possibilidade de retorno antes do prazo previsto

(que estavainculado a realizacao de um unico projetblard Rock Hotel Resort Fortaleza

-eP HVWDGR PHQRYV PIhékArd Rodk Rot&l Xha d® 08 5)1*

51. Ocorre que, de acordo com as apuracdsé\tzas Ecnica, a MaluiS.A.também

teria realizado ofertde debénturegque teriam sido adquiridgelo Fundo MZL IMAB,
geridopelaElleven que também subscreveu as debéntures de emisséo da Venture. Portanto,
QD YLVmMR GD 6,1 MmRGDDpVMHQQWQL@R VH IDODU p L GLYHUV
aumento daSRVVLELOLGDGH GH UHWRUQRY VH D PHVPD IRQW

recurso é a mesma que arca com seu paganfénto

52. 3RU ILP D $FXVD o md&leseRifaFvanokt elexehtds que constam dos
autos para comprovar a falta de cuidado e diligénciargio da aquisi¢cdo do ativo para as
carteiras dos fundos geridos pela TMJ: (i) ndo foram observados diversos critérios de sua
prépria politica de gestao de crédito; (ii) informacdes do parecer elaborado pela gestora
para justificar a aquisicdo das debéntarado condiziam com a realidade; (iii) existiam
inconsisténcias nas informacdes relativas as garantias dos ativos;) ediflito de
interesses advindos da participacdo da gestora na estruturacdo da operacdo e na

constituicdo e funcionamento das suas gateas “° (grifei).

47Doc. 0579781.
48 Doc. 0625651, §153.
49Doc. 0625651, §156.
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Da atuacao da Administradoras Fiduciaria dos Fundos

53. Segundo a Ausacao, @ Administradora Fiduciariasdos Fundosque adquiriram

as debéntures da Ventusziam falhado no seu dever de fiscalizagao da atuadaleden

no contextada aquisicdo dos ativos para a carteira dos veiculos, em infracdo ao art. 90, X,
da ICVM 555°,

54, Nesse sentido, asreasTécnicas ressaltam qu&o contratar prestador de servico
para a atividade de gestédo dos famde investimento, espesa daadministado fiduciaria

T X Hiscalize sua atuacdo por meio de rotinas baseadas em risco desenvolvidas
especialmente nesse sentido, ou seja, antes do inicio das atividades do, Eeweado
FRPSUH W Gtbs a3que se sujeita nessa contratacdo e quais atdgaemais

relevantes a serem monitoradas

55. 1R FDVR FRQdnkidéiddo[..3>Jué as debéntures da Ventufe]
representavam parcela importante das carteiras dos fundos de investimento em apreco, nao

h& davida que caberia a cada um @abBninistradores envolvidos possuir sistemas e rotinas

TXH JHUDVVHP VLQDLY GH DOHUWD pUHG I10DJVY TXDQ(

procedimentos adequados para verificar possiveis inconsisténcias na operacdo e em suas

garantias™?.

56. A Unica a Planer e a Orla atuaram como administradar fiduciaria,
respectivamente, déundo TMJ IMAB, do TMJ FIDC e do FundoMZL IMA -B. A Orla
figurou, ainda, como administradora @ J FIl até 23/11/2017, quando foi substituida pela

Gradual.

57. A partir de oficios encaminhadogpela CVM as Administradoras Fiduciagaa

%0 Aplicavel aos fundos de investimento em direitosditorios e aos fundos de investimento imobiliarios nos
termos do art. 1° da ICVM 555.

51 Doc. 0625651, §177.

%2Doc. 0625651, §181.
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Acusacao teria constatado que nenaudrlas apresentou evidéncias de disealizou
adequadamente o processo de aquisicdo das debéntupediteca de crédito d&lleven
QmR WHQGR L G é&t© athtolnib Bxéhéla @ Kaloda dos critérios previstos nos item
DHEGRFDStWXOR GD p3ROt\VI[EDRvEHssetyadsesrrierits& Up G L
a base da analise do nivel de risco das operacdes de crédito privado dalogitndie

gestaode risco dd...] [Elleven] ®3. Nesse sentido:

(1) Em relacdo aJnica embora a administradora tenha encaminhachaits
contendo Juestionamentos importanteq.a] [Elleven] no processo de
decisdo de aquisicdo das debéntures da Ventfras respostas da
Gestora a esses questionamentos foram insuficjemiestenda Unica
D G R Wrierthtna® medida adicional e efetiva para precaver o fundo
administrado dos riscos relacionados a aquisi¢do deste &bvo

(i) Quanto a Plannerapesar dea administradorafirmar que avaliava a
politica de gestdo de riscos daH V W Budridlo guestionada sobre as
diligéncias adotadas na fiscalizacdo da decisdo de aquisicdo das
debéntures da Venture, ela apenas apresentou documentacao relacionada

a oferta™®:

(i) Em relacdo a Orla, 0s-@DLOV HQ F Db @dsuenR yuakquer
analise, sendo apenas trocas de mensagens em busca de informacdes
sobre a possivel aquisicdo de ativos. Para ilustrar esta constatacao,
seguem alguns trechos, como o email de 24.08.2017 ealiquié.] [...]
da OrO D Gdnfirmamos o recebimento e obtivemos acesso aodmk ¢
DV LQIRUPDO}HV (oD ole@dideJOB.DDZOH £m que ele diz

fRecebemos os email com as informagdes. Na segunda ernisem

53 Doc. 0625651, §191.
54 Doc. 0625651, §188.
55 Doc. 0625651, §189.
% Doc. 0625651, §204.
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FRQWDWR VR E UG rd3taR& dthb Dformdt§es existentes neste
documento sdo mensagend dj [Elleven]apresentando informacdes ou
pedindo que a Orla se manifestagsd. A segunda fase descrita pela Orla
(doc. SEI 0503640) & um relatério produzido pelo pi®pdministrador

H GHQR PAN@[DSEFIDQJATIVOiDEBENTURE SIMPLES11 DE
SETEMBRO DE 1 Neste documento existe uma Unica mencao ao
trabalho feito pela Orla em relacdo as diligéncias adotadas na
fiscalizagdo da decisao de aquisicao das debéntures da Vemtiarg.
[Elleven] TXH HVWi QR LWHP E |i5HEI®M)YULR GR
Destacouse que mesmo diante da simplicidade das Demonstracfes
Financeiras a operacdo esta bem estruturada, além de prever um bom

ritmo de vendas...) 1°’.

58. A Gradual, por ga vez, ndo apresentou resposta aos oficios encaminhados pela
CVWM 6HIXQGR D $FXVDomR D SDUWLU GBNSGRFEXBEHGWRY M.
gue a Gradual ndo apresentou qualquer evidéncia de que tenha fiscalizado, em nome dos
fundos, os servigprestados pelo gestor de recursos contrafado[Elleven]no que diz

respeito a politica de gerenciamento de riscos que é efetivamente levada em conta no
processo de tomada de decisd@H LQYHVWLPHQWR p3ROtWdafk GH *HV
[Elleven](doc. SEI 0504297)

59. Ademais,asAreasTécnicas apontam quemboraas Administradoras Fiduciaga
WHQKDP WLGR DFHVVR DRV GRFXP H@Qe# BagazeésDdeRdirfdir WD Q'
questdes relevantes como: (i) uma grande diferenca entre a areaadgistos imoveis

dados em garantia de 178.701,61 m2 e a area usada na avaliacdo do terreno de 838.865

P LL R YDORU SRU P SDUD XP SUpGLR 3SURQWR”™ VHU G
GR SUpGLR GDGR HP JDUDQWLD XPDV3HVRARUIAW XWR G i DDy
foi de R$ 1840,00 por m2; (iii) o preco por m2 registrado no Registro Geral de Iméveis ter

*"Doc. 0625651, §§21316.
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aumentado 12 vezes em relacdo ao valor de 2012; e (iv) as informacdes financeiras erradas

que foram analisadas no parecer de aquisicio deatal...] [Elleven] 8.

60. Quanto a atuacéo dos diretores responsaesigdministradas, a SRE e a SIN
UHJLVWUDUdnhd# danX Mstd >gue@s infragbes cometidas pela gestora e pelos
administradores dos fundos de investimento relacionados nesta peca acusatéria sao
decorrentes de atos de natureza institucional [dg [Elleven] e dos respectivos
administradores fiduciariog;oncluise que os seus diretores responsaveis pela atividade de
administrac@o de carteiras de valores mobiliarios, de fundos de investimento em direitos
creditérios ou de fundos de investimento imobiliario, conforme o caso, por dever de oficio
e por suasrierentes atribuicdes na gestao e na administracdo desses fundos de investimento,

participaram e tinham conhecimento desses atos

61. Isso posto, a Acusacao entendeu que teria restadprovadm descumprimento
do dever de fiscalizac&o, previsto no ao &@1.)9 da ICVM 555, por parte danicae seus
diretores responsaveidalperto Elias Assayag Rocha e José Carlos Lopes Xavier de
Oliveira), daPlannere de seu diretor responséavel (Artur Martins de Figueireda)Orla e
de seu diretor responséavel (Paulo Doguez Ladeira) e da Gradual de sua diretora

responsavel (Fernanda Ferraz Braga de Lima de Freitas).

V. MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA JUNTOA CVM

62. O Termo de Acusacao foi analisado pela PlfEe,em 1810/2018 entendeu que
a peca acusatoria atenddas requisitos formais do art. 1taput da entdo vigente
Deliberacdo CVM n° 538/2008 e preenchia os elementos descri@asasnd a IV do art.

6°, havendo necessidadmenas, deorre¢des pontuais, que foraievidamente atendidds

%8 Doc. 0625651, §192.

% Doc. 0618986.

0 ¢ 3)( DSRQWRX QHV WMélpardy@id/286 Bo TEbl dé Acusacio, exsmio atendimento
parcial ao inciso |, que decorre da necessidade de se corrigir o item 5.9, i, de forma a mudar a qualificacdo
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V. DEFESAS
63. Todos os acusados foram regularmente intinfd@pgom excecéo da Gradeatie

Fernanda Ferraz Braga de Lima de Fredpsesentararsuasdefesas tempestingente

64. Em 13/02/2019, Fernanda Ferraz Braga de Lima deitaSr apresentou
manifestacio neste P&Salegando n&o poder apresentar suas razdes de defesa ou quaisquer
documentos que a suportassem, por estar submetida a medidas judiciais cdrvbe aes

de nis medida, estaria impedidde ter acesso a Graduabsseus funcionarios e prestadores

de servico. Acrescentou que nao teria acesso a qualquer documentacdo da administradora,
estando todos esses documentos sob tutela do liquidante, desde a decretacdo da liquidacéo
extrajudicial, ocorrida em 22/05/2018.

65. A mesma situacao se observou no ambito do PAS CVM n° 19957.009366/2017
20P%, em que foram também acusadas a Gradsaus diretores responsaveis, entre eles,

Fernanda Ferraz Braga de Lima de Freitas.

da Gradua CCTVM Ltda. para Gradual CCTVM LtdaEm Liquidacdo Extrajudicial, representada pelo
liquidante extrajudicial, Sr. Eduardo Félix Biancchini, CPF 096.514:621com enderec¢o na Rua Boa Vista,

230 +4° Andar +Centro, S&o PaulatSP, CEP 0101906.[...] O inciso V restou atendido, por se tratar de
hipotese que demande comunicacdo de indicios crime, infracdes administrativas e tributarias ao MPF,
PREVIC, Secretaria de Previdéncia do Ministério da Fazenda (SAREM SRFB, na forma do art. 10 da
Deliberagd® CVM n° 538. No entanto, cabe fazer algumas observac¢bes, em relacdo a a parte criminal. Em
primeiro lugar, dado o modus operandi das condutas descritas pelo Termo de Acusaséamdegssario que

a comunicacao de indicios de crime de acdo penal pubfeita ao MPF, mais especificamente a Forga
Tarefa da "Operacao Lava Jato", no Rio de Janeiro, e a Forca Tarefa da "Operacdo Pausare", no Distrito
Federal. Em segundo lugar, as condutas descritas pelo Termo de Acusacdo podem ser enquadradas como
crime,em tese, de Gestdo Fraudulenta, previsto no art. 4°, Lei n® 7.492/86

51 Docs. 0630863, 0630869, 0630874, 0630881, 0630887, 0630892, 0630895, 0630898, 0630919, 0630926,
0630931, 0630933, 0630934, 0630936, 0630938, 0630941, 0630946, 0630950, 063095R, WEBRE56,
0653096 e 0804225.

52 Doc. 0778359.

83 De relatoria do diretor Alexandre Rangel, j. em 12/04/2022.
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66. Levadaa questdo a PFBEo ambito desse segundo processta emitiuo Parecer
n° 00143/2019/GJ4/PFECVM/PGF/AGU4, apontando que o acusa@iondo apresentou
a decisao judiciatautelar mencionada em sua manifestagépossibiltando a andlise de
seu conteudo; €ii) ndo demonstrou qualquer esforco no sentide obtencdo da
documentacédo ou de responder diretamente a qualquer questiondhesstolinha, FE
concluiu queo principio do contraditorio teria siddservadpcom a devida asseguragi

ampla defesa, ndo obstantegerconstatado aénciado acusado

67. Dada a similaridade das alegacdes e em beneficio da celeridade e economia
processuakm?25/08/2022indaguei a PFE sobre a aplicabilidade das conclusdearécer

n° 00143/2019/GJ4/PFECVM/PGF/AGU ao presente PAS Em 30/08/2022, a PFE

cR QI L U P RI¢mbnstiotse plenamente aplicavel o Parecer n° 00143/2019/&RFE
CVM/PGF/AGU a situagdo ora apresentada, bem como a outras assemelhadas que
eventualmente surjam em outros julgamentos pelo Colegiado da%€VM

68. De todo modo, vale lembraug a revelialaGradual e de Fernanda Ferraz Braga
de Lima de Freitagdo importa em confissdo e nem tomeontroversas as alegac¢des da

Acusacao, nos termos do art. 28 da Resolucg&o n°® 45/2021

Razdes de defesa conjuntke Venture Fabio Sampaio Neri &amuel Dias &chierolli

Junior

69. Venture Fabio Sampaio Neri e Samuel Diaschierolli Junioralegaram, em suma

que

4Doc. 0801888.

8 Doc. 1593489.

56 Doc. 1598575.

57 3Art. 28. A revelia ndo importa em confissdo quanto & matéria de fato e ndo torna incontraersas
alegacbes da acusacao, podendo o revel intervir em qualquer fase, recebendo o processo no estado em que se
encontrar, sem direito a repeticdo dos atos ja praticddos
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(i)

(ii)

(iii)

(iv)

v)

Www.cvm.gov.br
A CVM teria se recusadorevelar a totalidade do panorama fatjue deu
origem a Acusacadesse sentidonao seria factivel, que, em meio a uma
verdadeira inundacdo de OFERTAS 47as Areas Técnicas] [...]
pincassem do nada, isto é, sem qualquer base fatica acusatoria, a
EMISSAO em tela para exame, razdo pela qual urge que a CVM e as
SUPERINTENDENCIAS envalas disponibilizem aos DEFEDENTES e
PARTICIPANTES acima identificados nada menos que a totalidade do
conjunto preambular fatico que apontou a ilagdo de eventuais
irregularidades praticadas pelas pessoas juridicas e fisicas citadas no
TERMO DE ACUSACAO ormontestadd®;

As condutas n&o teriam sido bémividualizadagpelas AreasTécnicas
que nao teriam comprovado que a Venture, e especialmerébio
Sampaio Neri e Samuel Diagcghierolli Juniorincorreram na pratica de
operacéo fradulenta

N&o ha comprovacdo dgqualquer conluio entre a Venture e os demais
participantes da Oferta,

% confirmacdo de FABIO, no sentido de que VENTURE mantinha na
capital paulista um endereco para fins de realizacdo de reunides
esporadicas, em nada contradiz os tesnda constancia do endereco da
sede dessa COMPANHIA no ato societario da mesma vigente a época da
EMISSAG®S,

Sobre a suposta incompatibilidade apontada pela Acusacéo entre o capital
social da Venture e o valor da Ofer(a) Ja] estruturacdo técnica da

EMISSAO ora vislumbradeontou com a prestacéo da assessoria técnica

88 Doc. 0757314, p. 4.
8 Doc. 0757314, p. 7.

Processo Administrativo Sancionador CVM11$957.0088%/201848
Relatorio +Pagina29 de62


about:blank
about:blank

COMISSAO DE VALORES MOBILI ARIOS

Rua Sete d&€etembro, 111/25° e 2334° Andares, Centro, Rio de JaneirofRJEP: 2005901 t Brasil- Tel.: (21) 3558686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Padl6EFP 0133810 t Brasil- Tel.: (11) 214&000
SCN Q.02 BI. At Ed.Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasili2/DEP: 7073200 t Brasil-Tel.: (61) 332:22030/2031

(vi)

Www.cvm.gov.br
dos PARTICIPANTES REAG e TMJacima citados, os quaise fosse
porventura o caso de incompatibilidade entre o capital social e valor
principal da EMISSAO, deveriam ter alertado VENTURE acerca dessa
potencial incongruéncia e da eventual necessidade de realizacdo de
eventuais realizacbes de integralizacbes dapital social dessa
COMPANHIA “ (grifei)’® (b) % capital social da VENTURE também
nao se impds como qualquer Gbice para efeito de seu respectivo registro

como companhia aberta inserida na categoria B junto a Cygvifei) '%;

Eventuais imprecisdes na magem eno preco dos imoéveis dados em
garantiaconstantes do laudo de avaliagd@o podem ser impadas a
Venture sendo de responsabilidade de outros participantes da Oferta.
Nesse sentido,{i) REAG: como estruturadora das DEBENTURES,
deveria ter acomparado a conformidade e formalidade da EMISSAO em
sua inteirezaverificando, inclusive e especificamente, o teor do laudo de
avaliacdo em exame; (i) TMJ: na condi¢do de assessora da EMISSAO,
tendo cometido o mesmo tipo de falha omissiva prevista no item (i)
anterior, sem contar adicionalmente o descumprimento de seu deve
fiduciario advindo de sua condi¢céo de gestora dos fundos investidores das
DEBENTURES; (i) ADMINISTRADORAS FIDUCIARIAS, na qualidade
de representante dos fundos geridos pela TMJ, adquigeretéoram e sado

das DEBENTURES e detentora do poder superior de enquadrar a atuagéo
da TMJ enquanto gestora, se sobrepondo & mesma; (iv) VORTX, enquanto
agente fiduciaria da EMISSAO e instancia maxima de representacdo dos
fundos ora citados, na qualidadie debenturistas e em favor da qual
inconcebivel e inexplicavelmente se reverteu a suspenc¢ao da proibicao de
atuacdo em OFERTAS 476, nos termos da DELIBERACAO CVM N° 794;

e (v) LFRATING, na condicdo de agéncia de rating, que, ao adotar uma

®Doc. 0757314, p. 9.
P Doc. 0757314, 9.
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(Vi)

(viii)

Www.cvm.gov.br
premissa quantiitivamente errada, tdo basica para a emissdo de sua nota
de risco de crédito, relativamente & EMISSAO, acabou por compurscar o
relatdrio de rating balizador das condi¢des crediticias das DEBENTURES
e elemento obrigatoriamente norteador das decisdes dstimentos dos

investidores prospectados para fins de participacdo da emi&sao

Sobre a transferéncia de recursos a OPL Participacfes (aida&evese
entender como totalmente independente o desempenho das atividades de
consultoria advocaticia prestadas p¢f.A.R.L.] [...] e aquelas de
consultoria exploratoria de marca e investimentos, em virtude da detencéo
de direito de preferéncia quanto awasicao de participacdo societaria de
sociedade operadora do EMPREENDIMENTO, deeksdas por T R
PARTICIPACOES...] 7% e (b) % investimento realizado pela T R
PARTICIPACOES na OPL se deu para o desenvolvimento do restaurante
bar presente no HARD ROCK AEE FORTALEZA, onde T R
PARTICIPACOES e OPL s&o sociés

Sobre 0 mutuo concedido a MafiiA. tPata-sel...] de operacdo dotada

damais absoluta conformidade legal e correicédo regulat¢r@nparada,

inclusive, [...] em Assembleia Geral de Debenturistas TXH VHULD
justificado em razao da realizacdo deversificacdo de riscos advindo

do desenvolvimento de diferentes empreendimentos imobilideiata
antecipacéao de resultados, dado o fato de qEVEPREENDIMENTO

ILHA DO SOL encontravase em estagio masvancadode andamentd

(grifei)’;

72 Doc. 0757314, pp. H01.
73 Doc. 0757314, p. 12.
74Doc. 0757314, p. 12.
75 Doc. 0757314, pp. 123.
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(ix)

()

Www.cvm.gov.br
2 HPSUHHQGLPHQVWRa e drdandRtb ¢ stia construcao
assenta fulcro na realidade fatic&, conforme apontado em documentos
juntados a defesae 3[a real capacidade de desenvolvimento do
EMPREENDIMENTO, expressa por sua carteira de vendas,
correspondente a 2.450 (dois mil quatrocentos e cinquenta) compradores,
e geradora de mais de R$ 145.000.000,00 (cento e quarenta e cinco
milhdes de recebiveis, piozidos até a presente data, o que corresponde
a aproximadamente 20% do total potencial de vendas, sendo que até o
termino do empreendimento existe a previsao desse numero atingir 80%,
R$ 580.000.000,00 (quinhentos e oitenta milhdés)

%30 hg no TERMODE ACUSACAO formulado pela CVM em face dos
DEFEDENTES,uma adequacéo perfeita entre o ato supostamente
apontado em seu bojo como irregular e a descricao juridica tipica da
irregularidade eventualmente cometida, em razdo justamente da
maledvel amplitude denquadramento legal regalada pelos dispositivos
regulatério acima citados, representatss@lo conceito de tipo juridico
MHP DEHUWRY RXgrifief® EUDQFRY

ManifestacOessomplementagsa defesa apresentadaor Venture Fabio Sampaio Neri

e Samuel DiasSicchierolli Junior

70.

Em 24/10/2022, 08/11/2028° e 19/01/202%, a Venture e seusocios apresentam

manifestagbescomplementando os argumentasluzidosem suas razfes de defesa.

Alegaram, em sintese, que:

$Doc
Doc
8Doc
®Doc
80 Doc
81 Doc

. 0757314, p. 7.
. 0757314, p.14

. 0757314, pp. 156
. 1635303, p. 6.

. 1645837.

. 1703076.
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) JO]sDefendentesao os idealizadores do projeto edmnos dos direitos
de exploracéo comercial da bandeireira hoteleira Hard Rock no Brasil,
adquiridos em 2013 por USD 7,5 milhddaproximadamente R$ 38
milhdes na cotacado atual)grifei)®?

(i) Entre 2004 e 2008, aortalisboa Promocdo Imobiliaria Ltda.

M) RUW D,OénvpEeBaD flearense sem qualquer relagdo com os
Defendentesadquiriu uma série de terrenos na praia de Lagoinha,
destinados a construcao, inicialmente, do Complexadstico Viva Mar
Resort e Village, o quafoi posteriormente denominado Complexo
7XUtVWLFR /DJRLQKD 6XtWHV @HENEBUW u/DIRLQK

(iii) Entretanto, as obras empreendidas pela Fortalisboa Ltda. ficaram
suspensas em razao de diversas quegtiiksais que apenas foram
resolvidas em feveiro de 2017, com a atuacao dos advogados T.A.R.L. e

a A.&G. Advogados Associados;

(iv) Com a resolucdo das referidas questées judicfaisGrupo VCI e a
Fortalisboa deram inicio as tratativas para venda de parcela do terreno
do Lagoinha Suitesespecialmente das glebas com potencial construtivo
e em que ja havia construcayrifei)*

(V) Apés a realizacdo de uma série de diligéncias, incluindo a contratagédo de
laudo de avalicdo dos terrenos e de estudo de viabilidade do
HPSUHHQ Jé&]R HQuguirho de 20179 Grupo VCI celebrou junto
j J)RUWDOLVERD R puy,QVWUXPHQWR 3DUWLFXODL

82Doc. 1635303, p. 6.
83 Doc. 1635303, pp.-8.
84 Doc. 1635303, p. 9.
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Venda de Imovesob Condicdo Suspensiva e com Obrigacfes e Garantias
$FHVVyULDVY 33URPHVVD GH &RPSUD H 9HQGD”
partes chegeam a um valor de R$ 80 milhdes para a aquisicdo do

terreno e das construcdes nele existentes, tendo a Fortalisboa solicitado

que a parcela de R$ 10 milhdes fosse destinada aos Advogados
Fortalisboa, a titulo de honorarios incorridos (i) pela intermediagd®

venda do imovel; e (ii) pelos servicos de assessoria juridica para a

regularizacgéo do imovél(grifei)®>;

(vi) JO] pagamento aos Advogados Fortalisboaque era devido pela
Fortalisboa e ndo pela VCI+englobaria essa atuacdo conjuntde
[T.A.R.L. e a A.&G Advogados Associados] [..4 qual, inclusive, foi
fundamental para permitir a utilizacdo do terreno e para viabilizar o
projeto como um todoAfinal, sem a reversao do embargo e das decisdes
judiciais posteriores nao seria possivel a realizacdo do esmimento
(grifei)®s.

(vii) A transferéncia de recursos a OPL Participacdes Ltda., por sua vez,
decorreu deFRQWUDWR GH FRQVXQ@QUWRGITBRBFEHOHEUDG
[...], no valor de R$ 511 mikuja finalidade precipua era viabilizar a
aquisicdo dafranquia e o desenvolvimento do restauranteom a
consequente entrada €.A.R.L.] [...] no capital social da empresa, ja

levando em consideragdo os R$ 511 mil (Doc.” &gifei)®”;

(viii)  Nesse sentidoye]lm 9 de novembro de 201[1.A.R.L.] [...] recebeu
aproximadamente R$ 1,5 milhdo da primeira parcela que Ihe era devida

pela assessoria juridica nos processos judiciais e pela intermediacédo na

8 Doc. 1635303, p. 10.
8 Doc. 1635303, p. 29.
87 Doc. 16353083, p. 382.

Processo Administrativo Sancionador CVM11$957.0088%/201848
Relatorio +Pagina34 de62


about:blank
about:blank

COMISSAO DE VALORES MOBILI ARIOS

Rua Sete d&€etembro, 111/25° e 2334° Andares, Centro, Rio de JaneirofRJEP: 2005901 t Brasil- Tel.: (21) 3558686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Padl6EFP 0133810 t Brasil- Tel.: (11) 214&000
SCN Q.02 BI. At Ed.Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasili2/DEP: 7073200 t Brasil-Tel.: (61) 332:22030/2031

(ix)

(x)

(xi)

(xii)

Www.cvm.gov.br
venda do terreno (ver capitulo anterior). Cinco dias depois, em 14 de
novembro[T.A.R.L.] [...] transferiu os acorados R$ 511 mil a OPL, a

fim de seguir com o projeto de constru¢édo do Hard Rock Céfifei)s8;

...] em 13 de dezembro daquele dobconstituida a HRC Fortaleza
SPE /WGD H+5& )Re&Mpresd He$mofisavel pela franquia do
restaurante a seaberto em FortalezéDoc. 22). Na sequéncia, em 22 de
dezembro, foi celebrado contrato de franquia entre a HRC Fortaleza e a
Perlatop S.A[franqueadora da Hard Rock Café no BragiDpc. 23)
(grifei)®®;

Em 17 de janeiro de 2018, o contrato social dRCH Fortaleza foi
alterado para considerar a entrada da Cafe4sociedade controlada por
T.A.R.L. e sécios do A.&G. Advogadosio captal social da empresa
(Doc. 25)°

3As obras do Hard Rock Café foram iniciadas em marco de 2018 e
concluidas em marco d2019. O restaurante sobreviveu a pandemia e
permanece, hoje, como campeao de vendas fracdes imobiliarias do
Hard Rock Hotel. Ao todo s&o R$ 254 milhdes em fragbes vendidas nas
salas de venda do Hard Rock Café, o que corresponde a 23% do total de
venda do projeto efetuadas até hoje (ver planilha no Doc. 15 e fotos
atuais Hard Rock Café no Doc. 2qyrifei)®.

JA] prova mais contundente de que o projeto é legitimo e promissor e

seus sécios comprometidos e resilientes € justamente o fato de que

88 Doc
8 Doc
% Doc
% Doc

. 1635303, p. 32.
. 1635303, p. 32.
. 1635303, p. 32.
. 1635303, p. 32.
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(xiii)

(xiv)

(xv)

(xvi)

Www.cvm.gov.br
projeto segue sendo desenvolvido, com fracdes imobilidrias sendo
vendidas e construcdo evoluindapesar das dificuldades naturais de
empreendimento e atipicas enfrentadas em funcdo da atuacado

desproporcional da CVM no caso concrégrifei)®?

JO]s projetosHard Rock Hotel contam hoje com mais de 13.300 fracdes
vendidas ativas, o que corresponde a um valor total de mais de R$ 1,11
bilhdo. Consta no Doc. 15 planilha prevendo a relacao total de vendas dos
projetos Hard Rock, com a discriminagéo de todos oslia€igtes das
fracGes imobiliarias, os valores envolvidos e as salas de vendas onde os

respectivos negdcios foram fechadds

JA] Emisséo VCI foi liquidada antecipadamente, em novembro de 2020
tou seja, nenhum investidor foi prejudicado. Tratade conduta que
destoa completamente daquela que se esperaria dos responsaveis por

fraude de tamanha magnitudé

JAtualmente a VCI estdediada na Avenida Brasil, n® 1594, no bairro
Jardim América, Sao Paulo (Doc. -Bj, emprega diretamente mais de

830 funcionarios e gera 1.200 empregos indiréth®

Por fim, cumpre destacar que, apds extensa e criteriosa diligéniid, o
maior bano de investimentos da América Latina, decidiu estruturar FIDC
e participar como investidor de sua primeira emisséo de cotas séniores de

R$ 230 milhdes a fim de financiar os empreendiméetftas

%2Doc
% Doc
% Doc
% Doc
% Doc

. 1635303, p. 33.
. 1635303, p. 189.
. 1635303, p. 18.
. 1635303, p. 20.
. 1635303, p. 20.
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(xvii)
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A transferéncia de recursos da Venture para a Bonauguri tdda.
decorrido de contrato de consultoria celebrado entre as partes. Nesse
sentidq (a) %s sécios da TMJ, por meio da Bonauguri, apresentaram uma
proposta para intermediar eventual negociacdo entre a VCl e os
Desenvolvedores Originais no que tange #aagdo, pelo Malui llha do
Sol, da bandeira hoteleira Hard Ro€k (b) 0s Desenvolvedores
Originais foram assim apresentados a VCI pela Bonauguri e, apos
reunides e contatos iniciais, entre 5 e 7 de julho de 2017, foi realizada uma
primeira viagem aos Ezdos Unidos para discutir a viabilidade de
transformar o Malui llha do Sol em um Hard Rock H&fel(c) Na
sequéncia, entre 26 e 29 de setembro de 2017, foi realizada uma nova
viagem aos Estados Unidos para definir as condigcbes comerciais que
embasarianma celebracdo de Letter of Intent para conversao do projeto.
Participaram da nova leva deunides os Srs. Samuel Sicchierolli (VCI),
Alex Bayer (Bonauguri)...] °% e (d) Posteriormente, dese inicio a
elaboracdo do Hotel Management Agresrndo futuraHRH llha do Sol

n+ 0¥ INa qualidade de intermediador da relacdo entre VCI e
Desenvolvedores Originais, o Sr. Alex Bayer assessorou ambas as partes

na elaboracdo de documentos relacionados ao prdj&to

Razdes de defesmnjuntade Leonardo de Cardho lespa e Alex Kalinski Bayer

Leonardo de Carvalho lespa e Alex Kalinski Bagécios dd&lleven acusados da

pratica de operacgédo fraudulerdiegaram, em sintese, que:

% Doc. 1703076, p. 3.
% Doc. 1703076, p. 3.
% Doc. 1703076, p. 4.
100Doc. 1703076, p. 4.
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(i)

(ii)

(iii)

(iv)

Www.cvm.gov.br
SUHOLPLQDUPHQW HKivad®d &$ulidadehBadndvBlY, uma
vez que ogxtratos bancarios referentes a Bonaugtata. que instruiram
D $FXVDomR WHULDP VLG RorREew Liligiy setH O D
autorizacao judicial*®?, em violacdo ao art. 7 a 10 da Lei Complementar
n° 105;

JO] Termo encerra uma simples divergéncia den@djg da acusacéo
sobre a decisdo do gestor de realizar o investimento em debéntures de
emissdo da VCI VHQ GR ad dadéntures postas em xeque]
mostraramse afinal altamente virtuosas e lucrativas, espancando
qualquer divida ou questionamento guelesse existic  °@visto que

ocorreu o0 pagamento antecipado dos titulos;

Sobre o0 suposto recebimento de recudso¥enture pelos acusados, por
meio da Bonaugultitda. sociedade em que detinham a maioria do capital

social (a) a empresa efetivamente prestou a Venture servicos de

&9

DSUR[LPDomR VOHIQWRKWYHTHMHRDPSUHHQGLPHQWR
6RO (PSUHHQGLPHQWRY ,PRELOLIULRYV 3)( 6 $1

negocio, tendo esse fato sido comprovado pelos Defendentes em sua
resposta protocolada sob o n. 0625642 (b) recai sobre a CVM (e néo

sobre os acusados) o 6nus de comprovar a efetiva prestacao dos servicos;

IN]&o se perquiriu a culpa dos Defendentes em particul@ndo esta
sido automaticamente estabelecida com papenas, na fantasia de um

inexistente conflito de interesses, consistente no fato de a Bonauguri ter

101 poc. 0788599, pp.-b.
102poc. 0788599, pp.-b.
103Doc. 0788599, p. 11.
104pDoc. 0788599, p. 11.
105Doc. 0788599, p. 13.
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recebido valores em contraprestacao a intermediacdo de um negdcio
entabulado entre a emissora das debéntures e outra sociedade

encarregada de empreendinte hoteleiro diverso(grifei)°®,

(v) IM]esmo depois da stop order veiculada pela Deliberacdo CVM n°
796/2018, o empreendimento prossegifit VHQGR Tvirshs 3>G @
unidades ja foram vendidas, de modo que o caixa até aqui obtido
proporcionou a emissora recws financeiros suficientes para liquida
antecipadamente as debéntures e eliminar quaisquer guestionamentos

sobre a lisura do projeto e dos desenvolveddfése

(vi) A decisdo de aquisicao das debéntdioesomada de forma informada e
refletida, com respaldone diversos documentos e andlises (como o
relatério derating, o estudo de viabilidade do projeto, relatério de
auditoria juridica e laudo de avaliacdo imobiliaria), ndo devendo a

Acusacado questionar o seu merito.

Razoes de defeske Orla Distribuidora deTitulos e Valores Mobiliarios S.A

72. A Orla, acusada d@) na qualidade dmtermediéria lider da Ofertado ter adotado
as medidas cabiveis para assegurar que as informacfes prestadas pelo ofertante sejam
verdadeiras, consistentes, corretasuficientes e (i) na qualidade de administradora do

TMJ FIl e do Fundo MZL IMAB, néo ter fiscalizado Blleven,argumentou que:

(1) Preliminarmente, @ermo de Ausacao nao teria respeitado o principio da
OHIJDOLGDGH FdeddritioH €@ictta @Grdrmenorizada das

condutas que de fato deveriam ter sido praticadas pela Acti$adso

106 Doc. 0788599, p. 13.
107Doc. 0788599, p. 18.
108 Doc. 0788599, p. 18.
108 Doc. 0798481, p. 2.
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HQWHQGLPHQ Whsidérénda d @Quidénda de um apontamento
claro quanto a um fato que possa corroborar para suposta afronta ao texto
normativo descrito no Termo éeusacao, eonsiderando a inexisténcia
de definicho PELA NORMA dos atos necessarios, de forma objetiva, ao
bom desempenho da fungdo ndo s6 de intermediério lider como de
administrador de fundo, ha de se notar que € completamente abusivo
atribuir a Acusach o cumprimento de condutas subjetivadesejaveis
para descobrir fatos supostamente suspeitos que a propria Autarquia s6

teve conhecimento pois possui meios que s6 a ela séo disponibilizados

> (q@fei)e

(i) A Orla atuou com a diligéncia esperada nalidade de intermediaria
lider, de modo quéa) ¥oram verificadas as condigBes da emisséo ante a
solicitacdo da Escritura de Emissdo, dos documentos de garantia e dos
demais documentos relacionados a operagcdo, bem como foram feitas
diligéncias em cada untas partes envolvidas, como a Emissora, Agente
Fiduciario e Agencia Classificadora de Ris¢o,] que sdo devidamente
autorizadas pela CVM para desempenhar suas furitBegb) foi
SURGX]LGR UHODWYyULRO@ukil & AcuSddy YerifedlaD WL Y R
condicbes ndo somente da oferta, njag da emissora e todo o

desenvolvimento da operagat?;

(i) 0 argumento trazido pela area técnica de que a ORLA DTVM ndo teria
enfrentado pontos como a questdo da metragem do imévelpodal
metro quadrado e o valor destinado aos custos advocaticios nédo se
sustentam, ou, pelo menos, ndo deveriam ser atribuidos como

responsabilidade da ORLA DTVM, vez que tais informagOes foram

110poc, 0798481, p. 2.
111 Doc. 0798481, pp. H01.
112Dopc. 0798481, p. 11.
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(iv)

Www.cvm.gov.br
utilizadas para a conclusdo do relatério apresentado pela ddase
foram prestadas e também utilizadas, como se corretas fossem, por

agentes autorizados pela prépria CVM, os quais prestamige boa
fe11s

A Orla também teria atuado com a diligéncia devida na qualidade de
administradora fiduciaria ddMJ Fll e do Fmdo MZL IMA-B, tendo
implementado procedimentos de fiscalizacad&aven que incluiram a
solicitagdo da politica de gerenciamento de risco da Gestora, a verificagao
das suas condicfes operacionais e da inexisténcia de desenquadramento

dos fundose

JE]xiste uma clara ndo concordancifpor parte da Acusacaapm o
investimento realizado pelos Fundosendo tal decisdo de investimento
compartilhadas entre os players e pautada em uma série de estudos pelos

investidores profissionai$'# na qual a CVM néoeleria se imiscuir.

Razbes de defesa de Lucia Cristina Rodrigues Pmtte Paulo Dominguez Landeira

73. Lucia Cristina Rodrigues Pintdjretora responsavel da Orla pela distribuicdo de

valores mobiliariosalegou, em sintesque:

()

Preliminarmente, @ermo de Ausacao nateria respeitado prindpio da
legalidade, visto quéa norma aplicavel ndo define, de maneira objetiva,
gual seria a dita diligéncia apropriada, possuindo, nesse sentido, o Setor
Técnico uma obrigacdo de realizar uma interpretacé&nas extensiva

possivel*'® o que ndo ocorreu no presente caso;

113Doc. 0798481, p. 11.
114Doc. 0798481, p. 14.
115Doc. 0799142, p. 5.
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(ii)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

Www.cvm.gov.br

A Orla atuou com a diligéncia esperada na qualidade de intermediaria
lider, de modo que¥oi verificado as condicbes da emissdo ante a
solicitacdo da Escritura de Emisséo, bem como as pate®slvidas,
como a Emissora e o Agente Fiduciario e as condigcbes das garantias

oferecidas na operacabt®,

3 >J2que é cristalino da leitura do Termo de Acusacao, € que existe uma
clara ndo concordancia com o investimento realizhdpe que a oferta
realizada ndo seria um investimento vantajoso para os investidoré3 R

H Q W DaQdueRr cdmpete avaliar a qualidade do investimento e suas

condigdes, rendimentos, € tdo somente o INVESTIBIOR

JO] presente caso sequer gerou prejuizo e insucesso, muito pelo

contréario, o hotel esta em pleno funcionamento e muito bem avéitgdo

A responsabilidade da diretora responsavel deveria observar o disposto no
DUW GD /HL Qz ha Wwacl@&RIBRacioKda 3
responsabilidade da Acusada no tocante ao fato, que, conforme
mencionado anteriormente, ndo se identifica como nenhuma
irregularidade ou afronta a norma, considerando a estrita observancia ao
gue apregoa a ICVM 476, cumprindo com sabsgacdes em nome da

sociedadé!t®

O] Termo de Acusacao aplicou, indistintamente, a mesma acusacao a

empresa e a sua diretora, enquanto a norma (regulamentacéo da propria

116 Doc. 0799142, p. 10.
117Doc. 0799142, p. 10.
118Doc. 0799142, p. 11.
119Doc. 0799142, p. 12.
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CVM) impBe responsabilidade somente a pessoa juridicd mR WHQGR
G HO L P gualdoés Bontuta perpetuada DIRETAMENTE pela Acusada

e que leve efetivamente a concluir uma auséncia de fiscaliZzd¢ao

74. Paulo Dominguez Landeira, diretor responsével pela administracdo de carteiras da
Orla, apresentou, basicamente, os mesmos esclarecinfenmiesidos poin_ucia Cristina
Rodrigues Pintem sua defesa e descritos nos itens (i) e (iii) a (vi) acima, tendo destacado,
ainda,que a Orla teria fiscalizado adequadamente a conduta da Gestora dos Fundos, tendo
implementado procedimentos adequados, arom mencionado em resposta ao Oficio
n°113/2018/CVM/SRE/GER.

Razdes de defesa conjunta dERating e Maria Christina Tavares Maciel

75. A LFRatinge sua diretora responsav®aria Christina Tavares Macjelcusadas
dendo terem adotado providéncias pevdar a emissao de classificagiorisco da Oferta
gue induziss® usuario a erro quanto a situacao crediticia do emissor e do ativo financeiro

alegaram, em resumo, que:

(1) Preliminarmente, os PAS n° 19957.008143/2013 e n°
19957.010958/20185 seriantonexos ao presente processo, uma vez que
W D P Egogsuem como objeto a investigacao de supostas irregularidades
nos procedimentos da Agéncia para a emissdo de relatérios de
classificacdo de risco de determinadas operacbes de valores

mobiliarios *?%, sendo rcessaria a sua reunido para julgamento conjunto

(i) A validade do relatorio deating emitido em relagdo &ferta estaria
condicionada a disbuicédo total das debéntures ndo tendo esse fato

ocorrido, o conteldo do documento e a radtébuida serianinvalidos

120Doc. 0799142, pp.-b.
121Doc. 0794692, p.7
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Nesse sentidop orgcamento previsto para o Empreendimento Hard Rock
Lagoinha previa a captacdo de recursos no montante de R$
100.000000,00 (cem milhdes de reaig) [...] a avaliacdo de risco de
crédito realizada da LF RATING levou em cons@@o que a
integralidade desses recursos seria efetivamente captadspita-se:
deixandotal premissa clara em seu relatorif..] Entretanto, verificase

gue a captacdo da Operacao representou apenas 33% (trinta e trés por
cento) do valor inicialmentproposto.O que invalidou, por completo, o
contetdo do Relatério Definitivo, em especial a nota atribuida] Isso
porque, as conclusdes alcancadas pela Agéncia seriam, logicamente,
alteradas em um cenario em que o volume captado com a Operacéo fosse

menor ~ (grifei)'??

(iii) A operacao se destinou a investidores profissionais, aptos a compreender

a premissale validade do relatori@o risco da sua inocorrénétg

(iv) O art. 10, I, da ICVM 521 impB&e as agénciasateng uma obrigacao de
meio e ndo de resultadde modo quein]ao se exige que relatorios
estejam absolutamente livres de qualguer inconsisténcia ou imprecisao
nas suas informacbest mas que as agéncias de rating adotem
procedimentos suficientes de modo a reduzir razoavelmente as chances
de emisséo deelatérios com informacdes que nao reflitamrealidade

de forma fidedign&®24

122Doc. 0794692, p.10

123 3 > gb@ ainda ressaltar que a Operacéo foi realizada nos termos da ICVM 476 e, assim, foiddestina
exclusivamente a investidores profissionais (conforme artigo 2° da ICVM 476 e arfigdeOMstrucédo da

CVM n° 539, de 13 de novembro de 2013, conforme alterada). Tais investidores, por definicdo, possuem
MFRQKHFLPHQWR VREUH R iertelpam Gue nbb QHe|QsEjahh. ApRcavels|lnk conjunto de
SURWHo}HYVY OHJDLVY H UHJXODPHQWDUHY FRQIHULGDYV DRV GHPDLV LQ
eram sofisticados o suficiente para entender a premissa relativa a colocacéo da totdbdabebéntures

(Doc. 0794692, p.11)

124Doc. 0794692, p.22
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(v) A LFRating implementoyrocedimentos razoaveis e adequados para
evitar que aelatorio daating contivesse declaracdes falsas e/ou induzisse
0 Usuario a erro quanto a situagéiediticia da Emissordesse sentido:
(@)oprocessoSDUD DWULEXLomR GH QRWifacioxdeHUWD H
reunido presencial com representantes do emissor e do estruturador, no
dia 19 de julho de 2017 (além de conferéncias telefénicas com 0s mesmos)
a andlise da lista de documentos da Operacao enviados pelo estruturador,
a elaboracéo de testes de estresse sobre o fluxo de vendas e faturamento
do Empreendimento Hard Retlgoinha (Doc. 4) e a comparacgao entre
o valor atribuido ao metro quadrado deidades do Empreendimento
Hard RockLagoinha com outros resorts de luxo de mesmo padréo
espalhados pelo territorio nacionaf®, (b) 3 >ab@ o fluxo de caixa, a LF
RATING analisou as principais premissas de geracdo de receita do
empreendimento e a confront@om alguns cenarios de estresse da
Operacdo (Doc. 4)}?% (c) ‘s projecbes analisadas pela LF RATING
sobre o desempenho das vendas do Empreendimento Haril &ymkha
vém se mostrando até mesmo conservadoras quando comparadas a
velocidade de vendas apumados dias atuais TXH FRQIRUPH QRW
publicadas na midia teriam atingido R$150 milhdes em abril de'Zp19
(d) %obre o valor atribuido ao metro quadrado das unidades do
Empreendimento Hard Rodlagoinha, apurado com base em laudo de
avaliacao elaborado pela Horwath HTL S.A.25 (pagina 15 e seguintes do
Doc. 7), a LF RATING realizou ainda uma analise do comparativo
preparado pelo estruturadotapos solicitagcdo da Agéncigentre o preco
do metro quadrado calculado para a Operacdo e o preco aplicado ao

metro quadrado de cotas de outros empreendimentos de nivel similares ja

125Doc. 0794692, pp. 2a5.
126 Doc. 0794692, p. 25.
127 Doc. 0794692, p. 25.
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existentes (Doc. 8 e 9). Feita esta compaoap@&rcebese que a avaliagéo

da Horwarth HTL S.A. se manteve dentro da média dos empreendimentos
analisados®?® (e) %obre a metragem dos imoveis dados em garantia na
Operacao, incluida no Relatoério Definitivo como de 838.865 m2 , importa
esclarecer que &sinformacdo foi extraida de 3 (trés) laudos de avaliagdo

apresentados pelo estruturador a Agéritiy

(vi) A Acusacdo opinou, indevidamente, sobre o préprio conteudo do relatério
de rating, apontando uma série de erros de metodologia. Tais
guestionamentos,lém derepresentarem uma indevida interferéncia do
regulador no contetdo da classificacdo de crédé@nam improcedentes
Nesse sentidqa) 23 Ki GH VH FRQFRUGDU FRP D $FXVDoml
realiza investimentos primordialmente com a expectativaedeber o
principal e juros no prazo estabelecido SRUpP QR FDV&®R GD 2IH
pagamento da divida depende fundamentalmente do fluxo de recebiveis do
projeto” GH PR GR gardrtiadDdémd a cessdo de recebiveis da
emissora exercem um papel fundamentalexpectativa de recebimento
desse valor principal e jurd$®® (b) 3 >ag@ndo nos standards dispostos
na escala de nota A da LFRATING, os iméveis assumem a funcéo de
garantia secundaria, tendo, de fato, uma influéncia menor no rating da
emissao, na medidam que, via de regra, essa garantia nao evitard um
default (inadimplemento), mas aumentara as chances de recuperagao de

crédito dos debenturistasso o inadimplemento acontetH:;

(vii) JA]té o momento, ndo houve o julgamento de qualquer processo

sancionadorinstaurado pela CVM contra uma agéncia de rating que

128 Doc. 0794692, pp. 236.
129Doc. 0794692, p. 27.
130Doc. 0794692, pp. 333.
131Doc. 0794692, p. 33.
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pudesse servir como orientagdo ou ambiente para discussao do papel que
o regulador espera deste participante de mercadfp de modo que, no
SUHVHQW Ho 6diav pelo Tabirfido sancionador antes mestao
promover qualquer orientacdo ao mercado sobre os limites da atuagao
das agéncias de rating, a CVM nao promove um ambiente cooperativo

para com seus reguladoggrifei)*33

(viii) 'H WRGR PRGR ndoRpedad/ &ratoavelcormgperado que a
agéncia derating possa confiar em documentos e informacodes
fornecidas pelo emisspestruturador e intermediario lidetem especial
aguelas que sao atestadas por terceiros independentes, como o laudo de
avaliacdo dos imoveis ou as demonstracdes financeiras auditada
(grifei)®** H QHVVH avkhendsla@ R présente data, ndo constituia
pratica da LF RATING solicitar a matricula dos imoveis envolvidos em
garantias e conferir os dados constantes do RGI cominus/eis

envolvidos na Operacab™;

(ix) STal pratica pode prfeitamente passar a ser incorporada aos
procedimentos padrdo da Agéncia, caso a CVM entenda necessario.
Contudo, ainda que essa possa ser considerada uma pratica
recomendavel, entendemos que a sua auséncia, até o presente momento,
ndo poderia ser consideda uma falta punivel, j& que a verificacdo de
informacdes faticas a respeito do projeto ndo deveria ser considerada uma

funcado primaria da agncia de classificacéo de riséd®,

(x) Os acusados ja teriam sido penalizados pelos mesmos fatos apurados no

132Doc. 0794692, p. 36.
133Doc. 0794692, p. 39.
134Doc. 0794692, p. 41.
135Doc. 0794692, p. 42.
136 Doc. 0794692, p. 42.
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presen¢ processoem razao da ProibicAo Temporaria imposta pela
DeliberacdaCVM 796, de modo que % exata correspondéncia entre 0s
fatos apurados durante o procedimento que culminou na determinacéo da
Proibicdo Temporaria com os fatos investigados no preserdeeBso
resulta ainda no necesséario arquivamento do presente Processo com
relacdo as DEFENDENTES sem a aplicacdo de qualquer penalidade,

em observancia ao principio do non bis in idggrifei)'®”; e

(xi) Entretanto, caso os membros do Colegiado néo entepdénaplicacao
do principio do non bis in idem com o imediato arquivamento do Processo,
se mostra coerente que os prejuizos sofridos pela Agéncia em razdo da
Proibicdo Temporéria, assim como as atenuantes da pena previstas na
Instrucdo da CVM n°® 607, de I H MX QKR GH 3,&90 Y/
consideradas na dosimetria de eventual pena que o Colegiado, em ultima
instancia, decida por aplicar as DEFENDENTE®,

Razdes de defesa conjunta Béeven Gestora de Recursogda. e Unica Adminisracdo

e Gestao de Rairsos Ltda.

76. A Elleven gestora dos Fundgsie adquiriram as debéntures de emisséo da Venture,
acusada de falha no seu dever de diligéea@aJnica administradora dsundoTMJ IMA-

B, acusada de ndo fiscalizar a atuacdo da Gestlegaram, em sintespie

0] Preliminarmentea Unica e a Elleveossuemquadro societario distinto
daquele observado a época da aquisicaoddbéntures de emisséo da
Venture, ndo sendo razoavel responsabjlizardmbito do presente PAS
osatuais soécios e diretordgsses participantelsso porqueyi) a pessoa

juridica ndo possui vontade prépria; (ii) os Diretores e Socios anteriores

137Doc. 0794692, p. 46.
138 Doc. 0794692, p. 49.
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das Defendentes ja se encontram arrolados no presente Processo
Administrativo Sancionador; (iii) a totalidade da participacdo samiiet

na UNICA e da ELLEVEN foram alienadas em maio e agosto de 2018,
respectivamenteou seja, apds a aquisicdo das Debéntures Venture; (iv)
desde a aquisicdo da totalidades da participacdo societéria, 0s novos
sécios e diretores tem se empenhado na E@gado de ativos existentes
nos Fundos Administrados elo Geridos pelas Defendentes; (v) a
recuperacado dos ativos se consubstanciou recentemente, inclusive; no pré
pagamento das Debéntures Venture; (vi) eventual imputacdo de
responsabilidade a pessoa juiédi (Unica elou ELLEVEN) prejudicara a
continuidade dos trabalhos haja vista que 0s novos socios dispenderam
recursos significativos para aquisicdo das Defendentes, estdo arcando
com honorarios advocaticios do patrono que vos fala, e eventualmente
terdo dearcar com eventual punicdo decorrente do presente Processo
Administrativo Sancionador, além do risco de imagem; e (vii) na hipétese
de eventual responsabilizacdo da pessoa juridica (ELLEVEN elou
UNICA), seria 0 mesmo que condenar terceiro de-fléphaja vsta que

hoje nédo existe qualquer ligagdo com os antigos socios ou dirététes

(i) JA] Administradora fiscalizou, quando da aquisi¢ao, o servico prestado
pela Gestora, uma vez que: (i) questionou sobre pontos em que possuia
davidas sobre a operacao; (ii) sbrvou o registro de Companhia Aberta
da Emissora, durante a distribuicdo do ativo; (iii) analisou o
enquadramento da operacao para carteira de investimentos do Fundo; e
(iv) observou a nota atribuida pela Agéncia Classificadora de Risco, no
caso, baixo co de créio, nota "A" 14,

139Doc. 0794916, p.7.
149Doc. 0794916, p.14.
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(iv)
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N]&o ha de se falar em falta de diligéncia da parte da ELLEVEN, afinal,
tanto seus deveres fiduciarios perante seus clientes na analise de
investimento foram cumpridos que € ampla a documentacdo a embasar a
decisdo de inveishentos. Prova disto € que, a despeito do contratempo
representado pela stop order da CVM, o empreendedor conseguiu propor
a liquidacdo antecipada das Debentures Venture, sem perda de
rentabilidade, de forma a antecipar os resultados positivos esperados no
papéis. Proposta estd aprovada em assembleia geral de debenturista
realizada no dia 12 de marco de 2019 em que foi pactuado o imediato
pagamento de 60% do valor devido, sendo os 40% restantes objeto de

parcelamento de 10 parcelas iguais e sucessivas (doc*%; e

A Unica e aElleventeriam sido induzida em erro pela nota atribuida a
Oferta no relatério derating 4o devendo as Defendentes serem
penalizadas por conduta antijuridica praticada pela Agéncia
Classificadora de Riscos que atestou qupearacao € segunaor possuir

boas garantias primarias, secuuibs e terciarias, com liquidemenor

que as da faixa anterior e valor compativel como valor principal
corrigido, acrescido de juros da obrigacdo.r3co de inadimpléncia é
EDL[Rafseando a percepcdo da qualidade do investimento e
comprometendo a Defendentes perceberem com exatiddo a qualidade do
ativo adquirido pelo fundd*2

Razes de defesa de José Carlos Lopes Xavier de Oliveira

José Carlos Lopes Xavier de Oliveidiretor responsavel da Unicde 10/11/2017

a 23/05/2018degou, em resumo, que:

141Doc. 0794916, p.14.
192 Doc. 0794916, p.18.
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) QJualquer responsabilidade decorrente da aplicacéo dos recursos do
fundo nas debéntures emitidas pela \&@mente pode ser reputadd.a]
[Elleven], pois a deciséo sobre quais ativos compdem a carteira do fundo,
seus prec¢os de aquisicao e de versda, 0 nucleo da atividade de gestdo
discricionaria e, por isso, completamente dentro do &ambito de

responsabilidade exclusiva do gestor dateira 43

(i) O administrador fiduciério, por sua veZ) m R Grite¥fédir o processo
de tomada de decis&o de investimento ou desinvestimento ou de controlar
previamente o mérito das decisdes da gestéta GH P R GtBdoE ¥H 3
procedimentos, diligéncias, regras e contreleternos adotados pela
administradora fiduciaria e pelo Requerente em relacdo ao Fundo
simplesmente ndo poderiam impedir que a gesidra] aplicasse 0s
recursos do fundoa aquisicédo das debénturesnitidas pela VCI'43,

(i) No limite de suas atribuicdes|Unica e o defendente atuaram com a devida
GLOLJrQFLD owdd&tmrameéntosgie the cabia para saber se a
[...] gestora, tinha clareza dos procedimentos que estava adotpnfo.
Todas as respostas foram dadas, demonstrando flug[&lleven]tinha
analisado a operacao por seus critérios proprios, como gestora, e, nessa

condicao, entendia que a aquisicao das debéntures da VCI era adéquada
146.

(iv) N3&o cabia a[...] [Unica] discutir os critérios com 4...] [Elleven] e
muito menos impor suasrpprias conclusdes a gestara decisdo de

gestdo era df..] [Elleven]e &[...] [Unica], como fiscalizadora da gestao,

143Doc. 0788242, p. 8.
144Doc. 0788242, p. 8.
15 Doc. 0788242, p. 7.
146 Doc. 0788242, p. 9.
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cabe confirmar se a gestao que esta sendo feita estq adequada ao que foi
determinado pelos cotistas no regulamento do Fundo e seé@stéordo

com a legislagéo e a regulamentacéo da C¥\)

(v) 0 Requerentd]iretor responsavel pela administracao de carteiras, ndo
pode ser punido Unica e exclusivamente por ter estado no exercicio das
funcdes de diretor dgUnica] [..]. Aceitar que um diter, 6rgédo da
estrutura da sociedade, poderia vir a ser purid@m a comprovacao de
qualquer participacdo, dolo ou culpa em eventuais atos ilicifpsrque
seria um centro de imputacao de responsabilidade é fazer do ocupante do
cargo do diretor um alvajm responsavel a procura de uma condenacao,

o0 que viola frontalmente os principios da legalidade, presuncdo de

inocéncia e razoabilidade existente em @stado democratico de direito
148.

(vi) O acusado tem o direito de confiar nas analises e decisdes tgmoadas
outros profissionais, sendcleviano e completamente antijuridico
imaginar que qualquer decisdo e/ou falha em qualquer lugar da empresa

seria evidéncia de cometimento de atos ilicitos pelo difEfbe

(vii) 3 > b@stagio atuahdo ha que se falar que houveaude e de que a VCI
ndo terd condigdes de pagar a dividarrespondente as debéntufes,
Y L VW RpdsdrHtie’todas as ocorréncias negativas que a VCI sofreu no
decorrer de 2018ys empreendimentos Hard Rock Hotel estdo em pleno
desenvolvimentocom costrucdo em curso e com captacdo relevante

realizada no exterioi*>* e as debéntures teriam sido liquidadas.

147Doc. 0788242, p. 10.
148Doc. 0788242, p. 18.
1499Doc. 0788242, p. 19.
150Doc. 0788242, p. 24.
151Doc. 0788242, p. 24.
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Razdes de defesa de Alberto Elias Assayag Rocha

78. Alberto Elias Assayag Rocha, diretor responsavel da Udéc81/05/2016 a

10/11/2017 degou, enresumo, que:

()

(ii)

(iii)

(iv)

Preliminarmentehouve vicio em sua intimac¢geara apresentacdo de
manifestacé@o prévia, nos termos do art. 1emtao vigentdeliberagédo

CVM n° 538/2008, uma vez que acusado nado teria confirmado o
recebimento dos Oficia¥’ 335/2018CVM/SRE/GER3 (doc.0593940)

e n° 336/2018/CVM/SER/GER G RF IHVVH#iaMeH QWL GR
da auséncia de requisitos minimos no termo de acusacéo,
consubstanciado pela auséncia de correta intimagao do ora acusado para
exercicio do seu direito em apesdar suas manifestacdes aos atos a ele
imputados, certo € que o aludido termo ndo devera sequer ser apreciado

pelo Sr. Presidente e pelo Colegidths;

O acusado eixou de integraro quadro de diretores dénica em

10/11/2D17, naadispondo denformacdegposteriores a essa data

$R DGPLQLVWUD &imRhbrtalaCoXrighagdd ldR fidcalizacdo dos
servicos prestados pelo gestor, mas sem deixar de respeitar a competéncia
do referido prestador de servicos e 0 mandato outorgado a ele através de

decisdo sobmna dos cotistas do Fundg?

A Unica e Alberto Elias Assayag Rocha desempenharam de forma
adequada o seu dever de fiscalizar a atuacéo do Gestlw efetivamente

analisado o ativo que se pretendia adquirir e buscado com a Elleven

152Doc. 0798476, p. 3.
153Doc. 0798476, p. 7.
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esclarecimentos queidenciassem que todas as varidveis e caracteristicas

relevantes do ativo em questéo haviam sido analisadas;

(V) $SHVDU GH WRGD D GLOLJrQ mEdidéhefisduthsi QGL GD
inconsisténcias apontadas no termo de acusé¢ée, dado que os riscos
do ativo eram compativeis com a politica de investimento do fundo e
tinham sido compreendidos pela Gestora, ndo cabia a administradora

impedir a aquisi¢ao do ativo;

(vi) Ainda que n&o caiba a Unica avaliar a viabilidade econdmica detqroj
TXH p DVSHFWR GH FRP pdtbWw g@eFse per&beu dp¥svd R U D
emissao, os investidores ndo tiveram qualquer prejuizo quanto aos valores
destinados a emissora, estando inclusive os valores captados sendo
devolvidos, com a devida remuneracéa) menor prazo do que aquele
ajustado inicialmenté&>°> H 0% projetos desenvolvidos pela emissora

continuam em andamento, com avarié¢dse

(vii) JA] acusacao limitese a estender aos diretores a responsabilidade pelas
supostas falhas praticadas pela sociedasiernn buscar, ainda que de
forma forcada, destacar qualquer ato pessoal passivel de punicdo a

pessoa fisica do administraddr’.

Razdes de defesa édanner Corretora de \alores S.A. e Artur Martins de Figueiredo

79. A Planner, administradora daviJ FIDC, acusada de ter fallmdo seu dever de
fiscalizacdo da Gestora,Artur Martins de Figueiredo, seu diret@sponsavel, alegaram,

em suma, que:

154 Doc. 0798476, p. 10.
155Doc. 008476, p. 19.
156 Doc. 0798476, p. 16.
157 Doc. 0798476, p. 19.
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) Dada a natureza do dever de fiscalizacdo do administrador fiduciario, que
€ de meio e ndo de resuliaR uma possivel falha na prestacdo dos
servigos pelo gestor ndo acarreta, automaticamente, a violagcao do dever

de fiscalizacdo do administrador fiduciarfs®,

(i) 1D FRQWUDP m Ragakas\danicds pihcBlardm, em um universo
inesgotavel de inforngdes, exatamente aquelas que a elas pareceram
defeituosas e acusaram a Planner de n&o as ter identifié2tio

(i) As acusadas atuaram com a diligéncia devida no caso, tendo adatdo u
série de medidas para evitar eventuais inconsisténcias apoptldas
Termo de Ausacéo. Nesse sentida) a contratacdo da Elleven para atuar
como gestora doMJ FIDCpassou por rigoroso processadde diligence
gue incluiu a analise de documentos fornecidos pela Gestora e a realizacdo
de pesquisas independent@s); previamente a aquisicatas debéntures
de emisséo da Venture Plannemanteve uma série de contatos, inclusive
por telefone, com a Gestora e exigiu e analisou uma série de documentos
relacionados a Oferta, con¥éa) parecer de aquisi¢cao das debéntue3
parecer juridico emitido pofR.M.S. Advogados]...]; (c) documentos
societarios da Venture Capital Participacfes e Investimentos S.A.; (d)
demonstrativos financeiros dessa mesma companhia; (e) relatério de
rating da oferta; (f) escritura de debémnés; (g) instrumento particular de
constituicdo de garantia; (h) laudo de avaliacdo dos iméveis constituidos

em garantia; (i) estudos de mercado; e (j) fotos do empreendirit&hto

(iv) E falho o argumento da Acusac&o no sentido de que a politica de gestéo de

158 Doc. 0788685, p. 17.
159 Doc. 0788685, p. 20.
160 Doc. 0788685, pp. 335.
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ccpGLWR GD (OOHYHQ WHULD \latkse@dipatddéy SHL W L
elaborado pelo gestor antes da contratacdo do investimento revela que
todos[...] [os critérios previstos na politicégram considerados, ainda

gue alguns deles se mostrassem ickhmivos. E se todos eles foram
considerados, parece certo que a decisa¢. dg[Elleven]foi refletida e

levou em consideracdo os critérios elencados em sua politica, nao
havendo, portanto, que se falar de uma falha no dever de fiscalizar da

parte da Phnner™6%;

(V) A Acusacdoalarga, de forma indevida, o dever de fiscalizar dos
administradores aoatribuir responsabilidade aos administradores
fiduciariospor ndo terem identificadessanconsisténcias relacionadas a
garantias da operacdo. Nesse sen{@ajuanto a diferenca na metragem
GRV WHUUHQRYV G pfattamente tdddd)d3 Qatuimentod aos
guais a Planner teve acesso e que de alguma forma correlaciorse/am
com os imoveis replicaram a metragem indicada no laudo de avaliacédo da
Escala Imobiligia Ltda., em mais um indicativo de que ndo havia
gualquer raz&o para se proceder com uma investigacao mais detalhada
dos metragem envolvid¥? (b) tampouco havia motivos para suspeitar
do valor do metro quadrado dos imévajse foram avaliados por dois

profissionais independentes e tidos como qualificados pela Gestora;

(vi) Sobre o valor de R$10 milhdes destinadospagamento de custos
advocaticios(a) In]a condicdo de administradora fiduciaria, ndo Ihe
cabia analisar esse contrato, sobretudo no &mbitoude oferta de
debéntures, em que outros documentos assumem maior protagonismo
para o exercicio das atribuicbes do administrador, como a escritura de

emissdo e o instrumento particular de constituicdo de garantias, por

161 Doc. 0788685, p. 42.
162Doc. 0788685, p. 47.
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exemplo. Nesse sentido, a defendesiteplesmente n&do tinha como
identificar essa alegada inconsisténcia. Ainda assim, caso a Planner
tivesse se defrontado com a informacao desses honorarios, ela néo teria
motivos para suspeitar do valor. Inicialmente, como ja tantas vezes aqui
dito, ndo cabeao administrador fiduciario invadir o mérito do
investimento proposto pelo gestor e questionar, em termos negociais, 0s
valores que serfo direcionados a cada aspecto de uma dfére(b) &
analise da adequacédo do valor destinado aos advogados quentenha
prestado seus servigos no &mbito da oferta € um tanto suliiétiva

(vii) No que tange a responsabilidadefdrir Martins de Figueireda defesa
relata que(a) a CVM tem adotado a praticde %acusar o diretor
responsavel pelo cumprimento das normasdéuussao sempre que se
acusa a pessoa juridica regulad&; (b) a responsabilidade do diretor,

S R U pperma@nece pessoal e subjetiva e, portanto, circunscrita aos
limites da culpa dos diretorés'®® e (c) 3>id @omento algum os
integrantes da defendente,bs@ direcdo do Sr. Arthur Martins de
Figueiredo, mantiverarse inertes nem deixaram de exercer seu dever de
fiscalizacdo das atividades da gestgréendo sido adotadasL Q~PHUDV
medidas|...] tanto para a analise de admissibilidade da propria TMJ
Capitalcomo gestora do TMJ FIDC, quanto para o exame do investimento
pretendido nas debéntures de emiss&o da Venture Capital

163 Doc. 0788685, pp. 585.
164 Doc. 0788685, p. 55.
165Doc. 0788685, p. 58.
166 Doc. 0788685, p. 58.
167Doc. 0788685, p. 59.
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VI. DISTRIBUICAO DO PAS

80. Em reunido do Colegiado dE7/092019, o presente PAS foi distribuido para o
entdoPresidente Marcelo Barbd§a Em 26/072022,considerando o disposta Portaria
CVM/PTE/NC 1112022 fui designado relator deste PRS

VII. PROPOSTASDE TERMO DE COMPROM ISSO

81. Em 03/02/2021 a Vortx apresentou propostie termo de compromisseisando
encerrar o presente PAS A PFE entendeu pela inexisténcia de obice a celebracdo do termo
de compromisso, desde quBREatestasse que as debéntures de emissao da Venture foram
integralmente quitadast o que foi confirmado pela SRE em reunido realizada em
03/08/2021.

82. Ap6s negocDo}HV FRP R &RPLWr GH 7THUFPR G HYE&R® SURPLV
propds a assumir contraprestacao pecuni&i®$500.000,0@quinhentos mil rea)gpara o
arquivamento do presente PABndo o Colegiado deliberado, em reunido de 23/11/2021,

pela aceitacio daroposta’™.

83. Em 12/05/2022, o cumprimento da obrigacdo pecuniaria assumida péetafol

atestado pela SATY, arquivandese o presente PAS em relacio a essa acusada.

84. A Venture e seus socios, Fabio Sampaio Neri e Samuel RigsiGolli Juniot’,

168 Doc. 0841891.

169 Doc. 1566017.

170Doc. 1208528.

171Doc. 1415666. A proposta de termo de compromisso abrangeu outros dois PAS em que a Vortx é acusada,
de modo que a contraprestacéo pecunidria total assumidaR$2imilhdes.

172Doc. 1498325.

173 Doc. 0757314.
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a LFRaing e sua socidylaria Christina Tavares Maciél“e Alberto Elias Assayag RocHa
também apresentaram propostas de termo de compromisso, que foram, @ejeitadas

pelo Colegiado, por auséncia de conveniéncia e oportunidade para a celebracéo H8.acordo

VIII. QUESTOESINCIDENTA IS

85. Houvequatroguestdes incidentarmeste PAS(i) o pedido de encerramento BAS
apresentado pela Orléj) o pedido de conexdo do PAS em relacdo RAS CVM n°
19957.008143/20186 e 19957.010958/201/; (iii) o pedido de conexdo do PAS em
relacdo ao PAS CVM 11?9957.004810/20182; e(iv) o pedido deextingdo da punibilidade
da LFRating’".

86. Em relacdo grimeira questdo, | 12/05/2021, a Orla protocolou manifestacéo
requerendo o encerramento do presente, RBaBiderando qué) esta em vias de encerrar

DV VXDV DWLYLGDGHV H RuBdjgdndenQaVa-seBrdRIF#Ey ¥@® VHULD
dentre as penalidades que poderédo ser aplicadas pela CVM esta prevista a inabilitacdo para
HIHUFtFLR GDV DWLYLGDGHYV GH TXH WUDW Dabarihha Q Z

para a aplicacéo, a si prépria, desta penalidgdede maneira permaneax)t reconhecendo

a impossibilidade de sua manutencdo, enquanto instituicdo financeira e participante do

mercado de valores mobiliarigs®.

87. Em 26/07/2021, @ntdoPresidente Marcelo Barbosalater a épocadestePAS,
proferiu despacho rejeitando o pedaoOrld®® com fundamento em manifestacio da PFE,
gue destacou, em sintese, f)e3 HYHQWXDO pHQFHUUDPHQWR GDV DWI

174Doc. 1121883.

175Doc. 1518860.

176 Docs. 1035870, 1250782 e 1705181.
7Doc. 1714586

178Doc. 1261888, p. 5.

179Doc. 1261888.

180Doc. 1310166.
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usadas pela peticionaria, ndo importa necessaria e automaticamente na extingdo da
personalidade juridic&®; (i) 3 > @h@otese trazida aos autos, ao contrario do que afirma

ao final, sequer se esta diante de uma hipotese de encerramento de atividades, mas sim e
tdo somente de alteracdo de objeto soefd] e (i) In]do se estando diante de uma das
causas de extincao dersonalidade juridicatpela liquidagéo ou pela incorporacéo, fusdo

ou cisdo-, ndo ha sequer cogitar na aplicacdo extensiva da causa extintiva de punibilidade

prevista no art. 107, inciso |, do Codigo Peft&t.

88. J& asegundaquestéo incidental foi suscitada pela LFRating e por Maria Christina
Tavares Maciel em suas razdes de défésas acusadas sustentaram, basicamente, que o
presente PAS seria conexo &#S CVM n° 19957.008143/2048 e 19957.010958/2048

Y LV WiRdoE ¥31Processos Sancionadores possuem como objeto a investigacao de
supostas irregularidades nos procedimentos da Ag§hEIRATING] para a emisséao de
relatérios de classificagdo de risco de determinadas operacdes de valores mobiitarios

89. A terceira questao incidental foi alegada pela Venture em peticdo apresentada aos
autos em 19/12/202%¥. Em sua manifestacéo, a Venture alegou que o presente PAS seria
conexa ad®’AS CVM n®19957.004810/2019 X P D Y H(p)Tdetétminados elementos

de prova da supostafracdo investigada no Processo VCI sdo exatamente 0s mesmos
utilizados para fundamentar a suposta infracdo investigada no Processo Malui,- e vice
versa; e (a) as condutas investigadas em ambos 0s processos estdo claramente ligadas por

circunstancias fatias ¢’

181Doc. 1311562, p. 4.
182Doc. 1311562, p. 4.
183Doc. 1311562, p. 4.
184Doc. 0794692, pp. 7 e ss.
185Doc. 0794692, p. 7.

186 Doc. 1671526.

187Doc. 1671526, p. 5.
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90. Em 30/08/2022e an 31/01/2023 acompanhando sovotos que profert® o
Colegiado da CVM, por unanimidad® entendeu que nido haveria conexdo entre os
referidos processosma vez que eles ngoeencheriamenhuma ds hipoteses previstas no
art. 36 deResolugcdo CVM n° 45/2021

91. Por fim, aquarta questaancidentalfoi suscitadgor J.A.J., exsécio da LFRating
que nao figura como acusado. O sécio apresentou peticio em 03/6%/2088 este PAS
ter sido pautado para julgamento, requereadirquivamertd do processocem relacao a
LFRatingem decorréncia de sua dissolugdo e extin¢do voluntquasulminaranma baixa

de sua inscricdoo CNPJ°L, bem como naegistro de seu distrato social perante a Junta

Comercial do Estado do Rio de Jan&ifo

92. Alegou que a dissolucdo se deu em virtude 8fmpactos financeiros diretos
causados pela atuacdo punitiva da CVM, a época da Proibicdo Temporaria mais de 70%
(setenta por cento) do faturamento da Agéncia adivinha de ofertas publicas realizadas com

esforcogestritos de distribuicio, nos termos da ICVM 478

93. Foi citado precedente desta Autardfiao sentido deeconhecimento da extingéo
de punibilidade em casos de dissolucéo societaria dééb&egundo o peticionante, a
LFRating ¥eve suas atividades egrradas em 21 de dezembro de 2021 como consequéncia

direta da sua queda de faturameniotase, portanto, que o processo de dissolucao da

188 Doc. 1598404 e 1712077.

189Doc. 1619477.

199Doc. 1714586.

191 Doc. 1714589.

192Doc. 1714587.

193 Doc. 1714586.

194PAS CVM n° 19957.009486/2017 'LU )ODYLD 3HUOLQJH L WaRanddse HePprocesso 3>WE
administrativo sancionador, em linha com precedentes do Colegiado, e nédo tendo sido evidend@da ma
fraude do ato, com o objetivo de se furtar d@i@ sancionadora da CVM, ndo cabe responsabilizar es ex
sécios da Ashmore Brasil pelas condutas atribuidas pela Acusagdo exclusivamente a referida sociedade,
dissolvida antes mesmo da instauracdo deste PAS, imymendo reconhecimento da extingdo de sua
punibilidade".
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Sociedade nada tem a ver com uma tentativa de se esquivar de responsabilizagdo pela
CVM".

94. A preliminar de extincdo da punibilidade da acusada sera analisada no julgamento
deste PAS.

E o relatorio.

Rio de Janew, 28 defevereirode 203.

Joao PedroBarroso do Nascimento

Presidentdrelator
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.008816/20188
Reg. Col.1535/2019

Acusadcs: Venture Capital Participa¢cdedrevestimentos S.A.
Fabio Sampaio Neri
Samuel Dias Sicchierolli Junior
Argus Classificadora de Risco de Créditda.
Maria Christina Tavares Maciel
Orla DTVM S.A.
Lucia Cristina RodrigueBinto
Elleven Gestora de Recursos Ltda
Leonardo de Carvalho lespa
Alex Kalinski Bayer
Unica Administracdo e Gestdo de Recursos Ltda.
Alberto Elias Assayag Rocha
JoséCarlos Lopes Xavier de Oliveira
Planner Corretora de Valores S.A.
Artur Martins deFigueiredo
Paulo Dominguez Landeira
Gradual CCTVMLtda
FernandderrazBraga de Lima de Freitas

Assunto: Apurarsupostasregularidades na 12 emissao, em dudssér
de debéntures da Venture Capital Participacbes e
Investimentos S.A.realizada nos moldeta Instrugcdo CVM
n® 4762009, que dispbe sobre as ofertas publidasvalores
mobiliarios distribuidas com esforcos restritos e a negociacao

desses valores mobiliarios nos mercados regulamentados

Relator: Presidente Jodo PedBarroso dd\Nascimento
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VoT1o
l. INTRODUGAO
1. Tratase de PAS' instaurado pela SRE e pela SIN para apwsapostas

irregularidades relacionadas aehtissdo em?2 (duag séries de debénturesia Venture,
iniciada em 18/08/20170 processo fodistribuido para a minha relatone Reunido de
Colegiado d&6/07/2022n0os termos do art. 34 da Resolu¢cdo CVM n° 45/20&dneorme

PortariaCVM/PTEN® 111/2022.

2. O caso envolv®ferta realizada pelo rito da ICVM 4,7uetinha por objetivo a
captacao de recursos para o financiamento de empreendimento hoteleiro localprato
de Lagoinha, Municipio de Paraipaba, Estado do Cear& (Hotel Hard Rotkagoinha).

3. De acordo com Acusacagas seguintes irregularidades terisiao praticdas no
ambito da Oferta

0] operacdo fraudulenta por parte(a) da Venture e seus soOciass Srs.
Fabio Sampaio Neg Samuel Dias Sicchierolli Junior;(b) de sdcios da
Elleven, gestora déundosque adquiriram as debéntures emitidas pela
Venture, os Srs. Leonardo de Carvalho lespa e Alex Kalinski Bayer
(LQIUDomR DR LWHP ,afC¥MIO®yHP ,, 3F" G

(i) falha pela intermediaria lider da Oferta, a Orla e sua diretora
responsavela Sra.Lucia Cristina Rodrigues Pintanos seus deveres
relativos aprestacéao de informacgdes corretas e consistent@sfracao
ao art. 11, I, da ICVM 476),

1 Os termos iniciados em letras mailsculas que nio estiverem aqui definidos tém o significado que lhes é
atribuido no Relatério deste PAS.

Processo Administrativo Sancionador CVM1$957.008816/20188
Voto +Pagina2 de99


about:blank
https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=arvore_visualizar&acao_origem=procedimento_visualizar&id_procedimento=639398&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000916&infra_hash=529730e80632af59b9203e61c17ff33d7a0c948a695438fce426f32fa9777a48

COMISSAO DE VA MOBILI ARIOS
Rua Sete de Setembro, 11182 e 2334° Andares, Centro, Rio de JaneirofRJEP: 2005901 t Brasil- Tel.: (21) 3558686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Padl6EFP 0133810 t Brasil- Tel.: (1121462000
SCN Q.02 BI. AtEd. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia@HP: 7071200 t Brasil-Tel.: (61) 3322030/2031

www.cvm.gov.br
(i) emissaode relatério de classificacdo de risco com nota de crédito
artificialmente otimista e desconectada dos parametros de mercado
por parte da agéncia classificadora de rating da emisck&®ating e sua
diretora responsaveh SraMaria Christina Tavare®laciel (infracdo ao
art. 10, I, da ICVM 521);

(iv) falhano dever de diligénciae lealdade por parte da Elleven na aquisicao
das debéntures para a carteira dos Funidsagdo ao art. 92, I, da
ICVM 555); e

(V) falha no deverde fiscalizacdo da atuacdo da €stora por parte das
administradoras fiduciarias dosufdos a Unica, a Planner, a Orla, a
Gradual e seus diretores responsafigds os SrsAlberto Elias Assayag
Rocha, José Carlos Lopes Xavier de Oliveira, Artur Martins de Figueiredo,
Paulo Dominguetandeira e Fernanda Ferraz Braga de Lima de Freitas)
(infragéo ao art. 90, X, da ICVM 555.

4. Em que pese o presente PAS envolver um mesmo contexto(faica emissao de
debénturepelaVenture, a Acusacadonputaao ofertante adiversogprestadores de servico
que atuaram na operac@odescumprimento de regras distintgee se enquadram em

situacOedastante diferentes entre si.

5. Por exemplops elementos caracterizadows ilicito deoperacédo fraudulentséo
muito diferentes daquelegue caracterizam a falha no dever de diligéncia por parte de
gestores de fundos de investimento, que, por sua vez, séo taligpamresios requisitos
necessarios para a caracterizacdo da prestgdoformacdes incorretapor parte do

intermediario lider.

6. A luz da diversidade de condutas e de imputacdes abrangidas neste PAS, a sua andlise
tornase bastantdonga ecomplexa. Isso porque, como é regra processos de natureza
sancionadora, a andlise da condiba acusade deve ser individualizada, apuranse a
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responsabilidade subjetiva de cada um deles

7. Em raz&o da necessairaividualizacdode condutasé possivefue os requisitos
necessarios a configuracao da responsabilidsidgam presentes em relagdo a determinado
acusado, mas ausentes efacdo a outro, o que imporia a condenacdo do primeiro e a
absolvicédo do segundisses resultados diferentes sao plenamente posshd@sacarretam
qualquer contradicdaspecialmentem casos como 0 presente em quesigaificativas

diferencas entresarregularidades discutidas

8. Em resumo,ao julgar este PASé como se noés estivéssemofgando varios
processos em um sO. A extens@&stdvoto refleteo esforgosignificativo que se teve de
empreender na andlise detalhada e detida das imputacéesoadiates de cada um dd® 1
(dezoitg acusadds

9. Feita essa introducdopiprazdes de organizacdo e metodologia, este esta

dividido em8 (oito) Sec¢desincluindo estdNTRODUCAO (Sec¢do ) A Secéo llenfrenta as

21HVVH VHQWLGR )IiELR OHGLQD MdiyitllualRag@ddak BaQddesT ¥dmh Suporte@ne $ @
Direito Administrativo Sancionador, exige ato fundamentado das autoridades administrativas, dai derivando
direito subjetivo publico aos jurisdicionadogéministrados. A motivacao, alias, é especial requisito dos atos
sancionadores, o que erige como condi¢do de validade do ato, ligemdodiscutivelmente ao principio da
individualizacdo da san¢do.]. Se cada ser humano é um individuo, cada infrdéme receber um tratamento
individualizado, particular, com a possibilidade de conhecer as concretas e especificas razfes do ato
sancionador, podendo impugih@ ou aceitélo 2605,2 )IiELR ieRd Qdministrativo
sancionador 72 ed. rev. e atuabdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2020, p. 409). Em adicédo, de acordo
OD\VD 9HU]JROD QR kKkPELWR GR SUR F H §staBelézGePa medessifddddd tedg@oV DQFL R
entre os fatos objetivos e a pessoa sancionad® (5=2/$% O0D\VD $E U D KSarRao7 m»YbedcdH V
administrativo S&o Paulo: Saraiva, 2011, p. 153).
3 Cf. trecho do voto do diretor relator Carlos Alberto Rebello Sobrinho, PAS CVM N° 21/2010, j. em

O direito brasileiro consagra o principio da responsabilidade subjetiiradividual, rejeitando
a nocao de responsabilidade objetiva e solidaria em matéria de infracao administrativa
40 PAS abrangia, originalmente, 19 (dezenove) acusados, mas o processo foi arquivado em relagédo a um deles,
a Vortx, tendo em vista o cumpréento de obrigacdo pecuniaria assumida em Termo de Compromisso aprovado
pelo Colegiado da CVM em 23/11/2021 (Doc. 1415666). Por esse motivo, a conduta da Voértx ndo seri
analisada neste Voto.
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PRELIMINARES, conformealegadas pelagspectivaslefesasie cada um doacusadosJéa
Secdo IIl descreve as principais caracteristicas e documentos da Oferta, com o objetivo de
contextualizar as supostas irregularidades praticadasseddeslV, V, VI, VIl e VI
analisam aAUTORIA E A MATERIALIDADE de cada uma das supostas infragbes imputadas
pelasAreasTécnicasaosacusadoma ordem descrita acima Ultima secadi.e., Se¢adX)

apresenta aSoNcLUSOESdeste julgamento

Il. PRELIMINARES

IILA. SUPOSTA OBTENCAO DE EXTRATOS BANCARIOS SEM DEVIDA AUTORIZACAO

JUDICIAL

10. Leonardo de Carvalho lespa e Alex Kalinski Baggyumentam que o PASstaria
®ivado de nulidade insanavel uma vez que os extratos bancarios referentes a Bonauguri
Ltda, sociedadecontrolada pelos acusados que teeieebido recursos da Ventuteriam
VLGR REWL G Rpor BieldiliRitd, 8¢ awutorizacdo judicid) em violagio amarts.

7 €10 da Lei ComplementaPr1052001 Os dispositivopreveenque

3$ U WSemfprejuizo do disposto no &2 art. 2°aComissao de Valores Mobiliarios
instaurado inquérito administrativopodera solicitar a autoridade judiciaria
competente o levantamento do sigilo junto as instituiges financeirde informacgdes

e documentos relativos a bens, direitos e obrigacdes de fisgsoau juridica submetida
ao seu poder disciplinar.

Paragrafo UnicoO Banco Central do Brasil e a Comissdo de Valores Mobiliarios,
manterdo permanente intercambio de informacgfesacerca dos resultados das
inspecdes que realizarem, dos inquéritos queaimarem e das penalidades que
aplicarem, sempre que as informagBes forem necessarias ao desempenho de suas
DWLYL@ifedHV ~

3$ U W A quebra de sigilo, fora das hip6teses autorizadas nesta Lei Complementar,

constitui crime e sujeita os responsaseéi pena de reclusdo, de um a quatro anos, e multa,

5 Doc. 0788599, pp.-b.
6 Doc. 0788599, pp.-b.
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(grifei)
11. O argumentmao merece prosperar.
12. O art. 7° da Lei Complementar n°® 12@®1 ndo impde, diferentemente do que

alegamos acusadgsa necessidade de a CVM recorrer ao Poder Judiciario para a obtencéo
de informacfes protegidas por sigittaso necessdrias para a investigacdo de potenciais
irregularidadesio &mbito danercado de vales mobiliarios

13. Na verdadea Lei Complementar n® 105/2001 é clara no sentido de que o sigilo de
dados bancérios nao pode ser oposto a CVM no exercicio de sua atribuicao de fiscalizacéo
de supostoslicitos sobsua competéncia:

3SgUW Z > O @gild, indusive quanto a contas de depositos, aplicagbes e
investimentos mantidos em instituicdes financeirg) pode ser oposto ao Banco
Central do Brasil:

I +£+no desempenho de suas fung¢des de fiscalizagdo, compreendendo a apuracéo, a
gualquer tempodle ilicitos praticados por controladores, administradores, membros de
conselhos estatutérios, gerentes, mandatarios e prepostos de instituicdes financeiras;

Il +tao proceder a inquérito em instituicdo financeira submetida a regime especial. [...]

§ 3°0 disposto neste artigo aplicase a Comisséo de Valores Mobiliarios, quando se

tratar de fiscalizac@o de operacdes e servicos no mercado de valores mobiligrios

inclusive nas instituicdes financeiras que sejam companhias abertad))L | H L

14. Oart. 7°caput estabelecetdo somenteque a CVM, como qualquer outro cidadao,

tem a possibilidade de recorrer ao Poder Judiciario para obter informacdes sigilosas. Esse

ndo €, porém, o Unico caminho a disposicdo da Autappria ter acesso tais dados

podendoobtélos por meio do intercambio de informagdes com o Banco Central do Brasil
BCB~ conforme previsto nparagrafo unico do mesmo art. Rlesse segundo caso, a

autorizacéo judicial € desnecess@stando o compartilhamento de informagdes autorizado

pelapropria lei
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15. E essa ainterpretacip sistematica e teleolégicajue tem prevalecido nesta
Autarquiade longa datacomo se verifica do seguinte trecho extraido do Parecer/PFE
CVM/N°1/2005

3 4XDO HQW mterptdedolddatt\W D caputda LC105/01? Pensamos que,

com o art. 7.° da LC 105/01, a Lei estabeledaas hipoteses pelas quais a CVM
poderia, alternativamente, ter acesso a informacdes sigilosas da seara do BACEN

48. A primeira hipotese seria a do intercAmbio de informagdes entre asutarquias

(art. 7.°, paragrafo Unico). Essa forma de obten¢éo pela CVM de informacdes sigilosas se
mostraria adequada quando a CVM demonstrasse ao BACEN a relacdo entre as
informacgdes pretendidas e fatos ocorridos no ambito da atuacao fiscalizatériddda CV
como, por exemplo, negociacdes realizadas com valores mobiliarios. [...]

49.A segunda hipotese seria a de a CVM recorrer ao Poder Judiciar{art. 7°, caput).

[...] Na verdade, tratae de dispositivo meramente declaratério, cujo objetivo ndo é outro
sendo o de explicitar a possibilidade de a G\@M:xemplo de qualquer outra pessoa

fisica ou juridica, requerer ao Judicirio a relativizacdo do direito & preservacéo da
intimidade ou privacidade, quando informacgdes sigilosas forem necessarias a defesa dos
VHXV G l(gdifdi. WRV"’

16. O Supremo Tribunal Federaha mesma linhaja confirmou a legalidade do
intercambio de informdies entre entes dalministracao @blica com fundamentoa Lei
Complementar n° 105/200tessaltando que, nesses casos, 0 dever aleindlgacdo a

terceiros de tais dados sigilosos transentre as entidades envolvidas

7 STF, ADIN 2.&9/DF, Min. Rel.Dias Toffoli, D} H Ac&o direta de inconstitucionalidade.
Julgamento conjunto das ADI n°® 2.390, 2.386, 2.397 e 2.859. Normas federais relativas ao sigilo das operagdes
de instituicbes financeiras. Decreto n® 4.545/2002. Exaantmda eficicia. Perda parcial do objeto da agéo
GLUHWD Qz ([SUHVVmMR 3GR LQTXpULWR RX" FRQVWDQWH QR T
Acesso ao sigilo bancéario nos autos do inquérito policial. Possibilidade. Precedentes. AG° Bad ei
Complementar n® 105/2001 e seus decretos regulamentadores. Auséncia de quebra de sigilo e de ofensa a
direito fundamental. Confluéncia entre os deveres do contribuinte (o dever fundamental de pagar tributos) e
os deveres do Fisco (o dever de lghutar e fiscalizar). Compromissos internacionais assumidos pelo Brasil

em matéria de compartilhamento de informac¢des bancéarias. Art. 1° da Lei Complementar n°® 104/2001.
Auséncia de quebra de sigilo. Art. 3°, § 3°, da LC 105/2001. Informacdes neceasdefesa judicial da

atuacdo do Fisco. Constitucionalidade dos preceitos impugnados. ADI n°® 2.859. Acdo que se conhece em parte
e, na parte conhecida, jalgada improcedente. ADI n°® 2.390, 2.386, 2.397. Ac¢des conhecidas e julgadas
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17. Portantg € permitido a CVM a obtencédo de informacdes sigilosas necessarias a
investigacdo de potenciais irregularidades sob a sua compep@naiaeio do ©nvénio
celebradcentre a Autarquia e BCB, em 25/04/2014, sem a necessidade de autorizagao

judicial.

18. A luz dessas consideracdestendo ques areatécnica agiramno caso concreto,
de forma plenamente coerertem o disposto na Lei Complementar n°® 105/20&k0
porque os dados referentes as movimentacdes bancérias envolvendo a Bonaugupiétda.
eram necessarios a elucidacéo de potenciais irregularidades sob a competéncia da, Autarquia
foram obtidas com fundamentoo referido Convénio celebrado com o BCB, mais

especificamente na sekusula 5.8

19. Afasto, por esses motivosa alegacdode nulidadedo PAS formulada pelos

acusados.

I1.B. SUPOSTO DESRESPEITO A0 PRINCIPIO DA LEGAL IDADE NA IMPUTACAO D E

RESPONSABILIDADES

20. A Orla, que éacusada de nao diligencigara gprestacao de informacdes corretas
ao mercado, na qualidade de intermediéria lider, e de ter falhado no dever de fiscalizagdo da

improcedented...] 7. O art. 1° da Lei Complementar 104/2001, no ponto em que insere 0 8 1°, inciso Il, e 0 §
2°ao art. 198 do CTN, ndo determina quebra de sigilo, mas transferéncia de informacdes sigilosas no &mbito
da Administracéo Publica. Outrossim, a previsdo vai ao emoafe outros comandos legais ja amplamente
consolidados em nosso ordenamento juridico que permitem o acesso da Administracdo Publica a relacdo de
bens, renda e patriménio de determinados individwos. @ °

8 5.8. Na forma acordada pelos Convenentesndependentemente e sem prejuizo do intercambio de
informacdes de que trata a presente Clausula, cada Convenente podera dirigir, por meio convencional ou
eletrdnico, requisicdes a quaisquer instituicdes ou pessoas sob a regulacao ou a fiscalizacédo ée doslqu
Convenentes, relacionadas a qualquer tipo de informacgé&o, ainda que protegida pelo sigilo de que trata a Lei
Complementar n°® 105, de 2001, quando tal medida se revelar necessaria ao exercicio das atribuices
institucionais do Convenente interessado.
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Gestora dos Fundosa qualidade de administradora fiduciaaegumenta que Termo de
Acusacdao nao teria respeitadBrincipiodalegalidadepor carecerG Hiedcricao explicita

e pormenorizada das condutas que de fato deveriam ter sido praticadas pela Atusada

21. No entendimento dacusada considerando a auséia de um apontamento claro
guanto a um fato que possa corroborar para suposta afronta ao texto normativo descrito no
Termo de Acusacédo,mnsiderando a inexisténcia de definicdo PELA NORMA dos atos
necessarios, de forma objetiva, ao bom desempenho dedf ndo sé de intermediario

lider como de administrador de fundo, ha de se notar que é completamente abusivo
atribuir a Acusada o cumprimento de condutas subjetivdssejaveis para descobrir fatos
supostamente suspeitos que a prépria Autarquia so teveconento pois possui meios que

s6 a ela s&o disponibilizados @ YULIHL

22. Lucia Cristina Rodrigues Pintee Paulo DominguezLandeira diretores

responsaveipelaOrla, trouxeram argumentos semelhantes em suas d&fesas

23. Com a devida vénia, argumentos apresentados revelam desconhecimento por
parte dogeferidosacusados em relacdo ao conteudo das normtslasliipela CVM e ao
padrdo deatuacdo que a Aarquia legitimamente espera dos seus regujadaspodendo,

evidentemente, prosperar.

24. Os dispositivos cujo descumprimento foi imputado a Orla e aos seus diretores
responsavejestabelecemue os intermediarios lideres e administradores fiduciarios devem
exercer as suas fungdes com cuidado e diligéncia. Ambos os artigos empregam uma mesma
edratégia regulatoria: estabelecem um padrdo de conduta que deve orientar os referidos

participantes no desempenho de suas atividades.

9Doc. 0798481, p. 2.

10Doc. 0798481, p. 2.

1 $OHJIDP QHVVH ahdr@a\aplicdrel 7a¥ Hefine, de maneira objetiva, qual seria a dita diligéncia
apropriada, possuindo, nesse sentido, o Setor Técnico uma obrigagdo de realizar uma interpnetag&o
extensiva possivel R TXH QmR WHULD RFRUULGR QR SUHVHQWH FDVR
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25. Por imporem padréesbertos, € apenas no caso concreto que sera possivel
determinar as condutas especificas que se @spdos destinatarios da normam
atendimento aos deveres em quesk#n ha nenhunvicio e, muito menos, ilegalidade

nissa

26. Pelo contrario, amposicéo de padrées de conduta é estratégia regulatoria legitima
e ja testada em diversos outros contexsegulamentagdes ao redor do mutiddal
estratégia permite o equilibrio entre dois interesses igualmente releyimtesncessao da
necessaria liberdade de atuacao aos participantes de mer@gdmpeotecao do investidor

contra uma atuacao neglige por parte do prestador de servico contratado.

27. Os padrdes de conduta sdo recomendacdes de arquétipos de atuagéo dos regulados,

com formulacdo de deveres gerais que impdem uma prestacdo, ativa ou omigsiva,

12 A Lei n® 6.404/1976 também impde aos administradores de sociedades andnimas a observancia do dever de
diligéncia no exercicio de suas fun¢des (art. 153 da Lei n° 6.404/1976). Tra¢ssealever, Luiz Antonio de
6DPSDLR &DPSRV HdapDé&ddrdHtaBi¥xhthr & esse € encontrado na maioria das legislagbes

dos paises desenvolvidos, ndo havendo muita discrepancia neste particular, com interpretacdes muito
semelhantes e idéntidmalidade. A razdo desse caminho quase universal expéqaor que a ado¢do de um

sistema mais objetivo, seja exaustivo ou exemplificativo, se apresenta totalmente invidvel, e, muito
provavelmente, além da capacidade humana. A dificuldade estaria nde€fajne qualquer modelo que se
desenhasse nesse terreno fatalmente apresseiar muito rigido para determinadas situacdes e
demasiadamente simples para outras, pois precisaria ser aplicado a todos os tipos de companhia, pequena,
média, grande, simplespmplexa, aberta, fechada, e a todas as mais diversas modalidades de negdcios e
empresas 6%$03%,2 &%$0326 /XL] $QWRQLR GH 3 HYHid HMMHFIBHOD/SRQVDELC
Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz (coordsjireito das Companhias2? ed. Rio delaneiro:
JRUHQVH S 1D PHVPD OLQKD 5DIDHO 9LMHusY dst@ndaiQ GUDGH (
gerais de conduta, como o0 sdo os deveres fiduciarios cominados aos gestores, € uma estratégia juridica
bastante difundida entre diversas juiiglies e em inimeros contextos. Por meio dela, dersadme um

agente adote certa postura, no entanto, daggpara um momento posterior, ao crivo de alguma autoridade,

como o regulador ou o juiz estadual ou arbitral, a afericdo de conformidade ou retoatzio do agente ao

padréo de conduta regulatério previamente determinado. Os beneficios de estratégias juridicas que se apoiam
no estabelecimento de standards gerais de conduta s@o bastante conhecodwso flexibilidade,
individualizacdo, renovacdo dinamismo-, bem como suas potenciais limitacGes, em especial, o fato de
carecerem de posterior concre¢ido 6E 5DIDHO 9L HLUD AdiHinBigaGouddiBa-Gaekeeper dos
Fundos de Investimentbumen Juris: Rio de Janeiro, 2021, p. 63).
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delineamente flexivel ecapaz deseamddar especificamentas necessidades peculiares

decada caso concreto.

28. N&o h4, portanto, qualquer violacadoRrncipio daLegalidade associada ao fato
de as normas apontadas na Acusacdo nao determinarem especificamente as condutas que
deveriam ser adotad pela Orla e seus diretores responsaveis nas situacdes em analise.

Tratase de estratégia regulatoria legitima e largamente utilizada em diversas jurisdicées.

II.C. SUPOSTA EXTINGCAO DA P UNIBILIDADE POR ALIE NAGCAO DE CONTROLE

29. A Elleven, gestora dos Fundos que adquiriram debéntures de emissdo da Venture,
e aUnica, administradora fiduciaria de um desses fundogumentam quatualmente
possuem quadro societério distinto daquele observado a épscéatos pretendendo

esquivarsedeste PAS poconta ddal mudanca na composicao societaria.

30. Segundo as acusada¥i) a pessoa juridica ndo possui vontade prépria; (i) os
Diretores e Sécios anteriores das Defendentes ja se encontram arrolados no presente
Processo Administrativo Saooador; (iii) a totalidade da participacdo societaria na
UNICA e da ELLEVEN foram alienadas em maio e agosto de 2018, respectivamente
seja, apds a aquisicdo das Debéntures Venture; (iv) desde a aquisicdo da totalidades da
participacdo societaria, oaovos sécios e diretores tem se empenhado na recuperacao de
ativos existentes nos Fundos Administrados elo Geridos pelas Defendentes; (v) a
recuperacao dos ativos se consubstanciou recentemente, inclusive;pagpréento das
Debéntures Venture; (vi) evieral imputacdo de responsabilidade a pessoa juridica (Unica
elou ELLEVEN) prejudicara a continuidade dos trabalhos haja vista que os novos socios
dispenderam recursos significativos para aquisicdo das Defendentes, estdo arcando com
honoréarios advocaticioslo patrono que vos fala, e eventualmente terdo de arcar com
eventual punicdo decorrente do presente Processo Administrativo Sancionador, além do

risco de imagem; e (vii) na hipotese de eventual responsabilizacdo da pessoa juridica
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(ELLEVEN elou UNICA), s&a 0 mesmo que condenar terceiro de #®ahaja vista que

hoje ndo existe qualquer ligagcdo com os antigos socios ou dirétéres

31. O argumento ndo pode ser acolhidendo adequada a manutencdo tanto da
sociedade quanto dos sOcios a época no polo passte BAS.

32. As modificacdes de composicéo societé&fau alienacdede controle d pessoa
juridica ndosdocausa de extin¢ade punibilidade sendo esta a jurisprudéncia mansa e

pacificatanto na esfera judicidiquantoem sede de processo administrativo sanciodador

33. Afinal, asociedadendo se confuthe comos seus sociogpossuindo personalidade

3Doc. 0794916, p.7.

14 Portanto, o negocio envolvendo as partes teve por objeto a alienacdo do controle societario e que ndo
implicou na sucessdo empresarial, ja que a empresa (...) continuou operando sob a mesma denominacao,
agora apenas com titulares das cotaseddos. De outra parte, 0 mesmo negocio carreia aos adquirentes a
responsabilidade pela quitacdo das dividas da empresa. A rigor, a obrigacdo de arcar com as dividas era da
empresa, posto que como Vvisto acima, a pessoa juridica ndo se alterou com aaldamcatas $SHODomR
Civel n°0133999.2008.8.26.0000, 102 Camara de Direito Privado, Rel. Des. Coelho Mendes, j. em
11/12/2012). Cf., no mesmo sentido, por exemplo, a Apelacdo n° 375.206,4)iarta Camara de Direito
Privado do Tribunal de Justica &stado de S&o Paulo, Rel. Des. Enio Zuliani, j. em 31/01/2008.

15 por exemplo, transcrexae trecho da declaracdo de voto do Presidente Marcelo Trindade no PAS CVM n°
34/00, proferida na sessdo de julgamento de 16/09/2004, em sustenta inexistir, 8 LpREgaakguer
repercussdo no processo administrativo em razao da alienagdo de controle de pessoa juridica. A pessoa
juridica continua existindo, e, portanto, ao menos teoricamente, continua responsavel por seusé&tos QR
mesmo sentiddj) PAS CVM n°RJ2007/14708, Dir. Rel. Otavio Yazbek, j. em 18/10/2Q)0PAS CVM n°

03/2009, Dir. Rel. Ana Novaes, j. em 30/04/200i8; PAS CVM n° 04/2012, Dir. Rel. Roberto Tadeu Antunes
Fernandes, j. em 25/11/201@;) PAS CVM n° RJ2012/9490, Dir. Rel. Luciabéas, j. em 10/03/2015y)

PAS CVM n° 06/2012, Dir. Rel. Gustavo Borba, j. em 20/08/2018i)?AS CVM n° 19957.007994/20418

51, Dir. Rel.Gustavo Gonzalez, j. em 09/06/2020.
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juridica proprid® e autonomia patrimonidl que lhe atribam direitos e obrigactes
independenteslaquelas aplicaveiaos seussécios da mesma forma que |he atribuem
patrimdnio em separado para efeitos da responsabilizacdo decorrente da observancia e/ou

inobservancia de tais direitos e obrigacoes

34. Embora a alienacéo de controle resulte na alteracdo do quadro societarimda pess
juridica, a sua personalidade juridica ndo sofre qualquer modificaz@m pela qual deve

continuar a responder pelas irregularidades que praticou.

35. Com o devido respeito, se a tese da defesa fosse procedente, estariamos legitimando
a impunidade e aindo um salv@onduto para o descumprimento de obriga¢des, com a hao
responsabilizagdo pelas contingéncias resultantes de tais descumprimentos. Bastaria que
determinada sociedade servisse como veiculo para inadimplemento de obrigagdes, com a
certeza de qua posterior alienacdo das participacdes societarias a terceiros isentaria a
sociedade e/ou, conforme o caso, 0s sOcios a épecadndedores de suas participacoes)

das obrigacdes havidas por tais descumprimentos a época dos fatos.

II.D. SUPOSTO VICIO NA APRESENTACAO DE MANIFESTACAO PREVIA

36. Preliminarmente Alberto Elias Assayag Rocha alega dueuve vicio em sua

16 3Starting from the premise that the company is itself a person, in theklges, it is straightforward to
deduce that it should be capable of entering into contracts and owing its own property; capable of delegating
authority to agents; and capable of suing and being sued in its own name. For expository convenience, we use

the WHUP pOHJDO SHUVRQDOLW\Y Wdicl/ds ieldoiporatiBathhDsQeard hévd tRr€gD O IRUP
attributes’ $50285 -RKQ +$160%$11 +HQU\ .5%$%$.0$1 S5HLQLHU 3$5*(1'/(

3:KDW ,V &RUSRIiUERAAKMANZ R. et al. Anatomy of Crporate Law: A Comparative and
Functional Approach3? ed. New York: Oxford University Press, 2017, p. 8).

737KH FRUH HOHPHQW RI WKH ILUP DV D QH[XV IRU FRQWUDFWYV LV ZKI

This involves the demarcation opaol of assets that are distinct from other assets owned, singly or jointly,
by the firm's owners (the shareholders), and of which the firm itself, acting through its designated managers,
is viewed in law as being the owrdler $50285 -RKQ +$160$1KRAAKMAN, Reinier;
3$5*(1'/(5 ODULDQD 3:KDW ,V i&RRASKMAR,\N.Ht aDANatomy of Corporate Law:

A Comparative and Functional Approac®? ed. New York: Oxford University Press, 2017, p. 5).
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intimacao para apresentacdo de manifestacdo prévia, nos termos do art. 11 da entéo vigente
Deliberacdo CVM n° 538/2008, uma vez que o0 acusadderia confirmado o receento
do Oficion® 335/2018CVM/SRE/GER3 (doc. 0593940).

37. Nesse sentidalega quediante da auséncia de requisitos minimos no termo de
acusacao, consubstanciado pela auséncia de correta intimacdo do ora acusado para
exerctio do seu direito em apresentar suas manifestacdes aos atos a ele imputados, certo €
que o aludido termo ndo deverad sequer ser apreciado pelo Sr. Presidente e pelo

Colegiado™®,

38. O argumerd de Alberto Elias Assayag Rochao merece prosperar.

39. A areatécnica encaminhou o Oficio n°® 335/2018/CVM/SRE/GE&D email do
acusadp bem como por via postal ao endereegistrado nas bases a que a CVM tem
acess®’, solicitando a sua manifestacéo préviarecos fatos objeto do procesgpesar

disso, o0 acusado ndo apresemEgpostana ocasiao.

40. Sendo assingsta claraque aSRE cumpriu plenamente disposto no art. 11 da
entdo vigente Deliberacdo CVM n° 538/280§ue exige que a area técnica diligencie para
a obtencdo da manifestacgrévia do acusadd que ndo foi apresentada no caso, ao que
tudo indica, por fatores alheios ao controle da area técrficaO cumprimento desse

dispositivo foi, alias, atestado pela PFE em seu parecer a resp@iondo de Acusacdb

41. De todo modplembro que este Colegiado ja firmou entendimento no sentido de
gue a eventual inobservancia ao disposto no art. 11 da Deliberacdo CVM n° 838/200

8 Doc. 0798476, p. 3.

19Doc. 0594068.

20 3Art, 11. Para formular a acusacéo, as Superintendéncias e a PFE dever3o ter diligenciado no sentido de
obter do investigado esclarecimentos sobre os fatos descritos no relatério ou no termo de acusacao, conforme
0 caso

21 Doc. 0618986.
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gue sequer ocorreu neste ca3q ndo enseja a nulidade do processo administrativo
sancionador, visto que o0 acdsaeve a oportunidade de exercer plenameséi direito ao

contraditério no momento da apresentacgédo da défesa

I.E. SUPOSTA EXTINGAO DA P UNIBILIDADE POR DISS OLUGAO SOCIETARIA

42. Por fim, em 03/02/2028, apds este PAS ter sido pautado para julgamémial.,

ex-socio da LFRating que nédo figura como acusado, apresentou peticdo requerendo o
arquivamento do processo em relacdo a referida sociedade, em razdo da sua dissolucéo e
extingdo voluntarias, com a consequente baixa do €MNP@gistro do distratoosial na

Junta Comercial.

43. $ O HJ D alDiddolécéao, por si so, ja é causa suficiente para a determinacéo a
extincdo da punibilidade, com o consequente arquivamento imediato dos Processos com

relacdo a LFRating

44, S$UIXPHQWD Ofrezéssd dddigiic@io da Sociedade nada tem a ver com
uma tentativa de se esquivar de responsabilizacdo pela CVMMHQGR GHFRUULGR GI

gueda de faturamento da LFRatiegconsequentementimviabilidade de continuidade.

22 Cf., nesse sentido, woto do diretor relator Gustavo Machado Gonzalez, no ambito do PAS CVM n°
5- M HP A esse réspeito, este Colegiado ja assentou o entendimento que a norma em
questdo busca a eficiéncia administrativa da atividade acusatéria da Atgargsando a boa instru¢éo do
processo. Sua eventual inobservancia ndo enseja nulidade. Com efeito, a horma em comento ndo confere um
direito subjetivo ao investigado, nem deve ser interpretada como um direito a defesa prévia. Malheiros teve a
oportunidac de se manifestar em sua defesa e assim o fez. Rejeito, portanto, essa prelindifrar PHV P R
sentido, cf. (i) PAS CVM n° RJ2012/10069, j. em 31/05/2015, Dir. Rel. Pablo Waldemar RefigriRAS

CVM n° RJ2006/8572, j. em 16/03/2010, Dir. Rel. Otaviabek; e(iii) PAS CVM n° RJ2006/4665, j. em
09/01/2007, Dir. Rel. Pedro Oliva Marcilio de Sousa.

23 Doc. 1714586.

24 Doc. 1714589.

25Doc. 1714587.
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45. Nesse sentid@duziu que(i) em raz&ala proibicdo temporaria imposta pela CVM
em 20/07/201% D /)5DWLQJ WHULD VRIULGR GDQ BompEliaxaW?w DFLR Q
recusar propostas para elaboracédo de classificacdes de risco ja formalizadas, devolver
recursos de trabalhos que tiveram gser paralisados ou declinar pedidos novos de
classificac@o recebidos nesse marco temporalG H P R @iR Hib Xé¢undo semestre de
2018 a receita da LF Rating foi de aproximadamente 51,5% (cinquenta e um virgula cinco
por cento) menor quando comparada mesmo periodo de 2017, enquanto no primeiro
trimestre de 2019 a receita foi aproximadamente 64% (sessenta e quatro por cento) menor
quando comparada ao mesmo periodo de 26d&dos que acabaram por contribuir para

a sua liquidac&o voluntaria em momentusferior %7,

46. A dissolucdo da sociedade, de fato, pode acarretar a extingdo da punibilidade da
pessoa juridica na esfera do direito administrativo sancionador, contanto que tal dissolucao
ndo tenha sido conduzida de-féavisando tdo somenteevitar a apcacdo de eventuais

sancdes pela CVM.

47. A extingdo da punibilidade em caso de liquidagdo daedade encontra o seu
fundamento no Principio Constitucional da Intransmissibilidade defPep@ prescreve

gue a eventual sancédo nao pode ultrapassar a gessoadenado.

48. A légica é a seguinte: a pena tem por finalidade repreender o acusado por seu
comportamento irregular (finalidade repressiva), bem como, indiretamente, acaba por

orientar os demais participantes de mercado, desestimedande adotar aglee mesma

26 Doc. 0637746.

27Doc. 1714586, p. 3.

28 O artigo 5°, inciso XLV da CFRB/88 determina que somente o condenado podera responder pelo fato
praticado, pois a pena nado pode passar da pessoa do condeng@aNenhuma pena passara da pessoa do
condenado, podendo a obrigacéo de reparar o dano ewtigao do perdimento de bens ser, nos termos da

OHL HVWHQGLGDV DRV VXFHVVRUHV H FRQWUD HOHV H[HEXWDGDYV
Principio Constitucional da Intransmissibilidade da P8W® PEpP p XVXDOPHQWH WHBHULGR FR
,QWUDQVFHQGrQFLD GD 3HQD” RX 33ULQFtSLR GD 3HVVRDOLGDGH GD .
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conduta (finalidade pedagdgiéa)Tendo ocorrido a extingdo da pessoa juridica, a aplicacéo
da pena perde a funcédo precipua que lhe da sentido, ja que o destinatario da pena, na sua

finalidade repressiva, deixou de existir.

49. Os precedentes da CVMao nesse sentido, reconhecendo a extingdo da
punibilidade da sociedade em caso de extincdo de pessoa juridica acusada sgEmRAS

se tenha configurado algum tipo de sucesséao:

3 'HVVH P R&E&oreRuétdu a extingdo da punibilidade da Ashmag Brasil,
considerando que houve a extingdo da pessoa juridica da gestora e diante da
impossibilidade de eventual sancdo administrativa ultrapassar a pessoa da acusada

14. Entendo que assiste razdo ao requerent®iferentemente dos casos em que a
acusadapessoa juridica, é sucedida por outra em seus direitos e obrigag6es, como, por
exemplo, em decorréncia de incorporagéo; neste caso,a dissolu¢gdo da Ashmore
Brasil, cessou por completo a existéncia da pessoa juridisam que nenhuma outra a

VX FHG @nfani -

50. Tratase, ressalto, de situacdo bastante diferente da alienagéo de controle que, como
visto acima, ndo altera a responsabilidade da sociedade, por ndo produzir qualquer

modificacdo na sua personalidade juridica.

51. De outro lado, mesmo nos casds liquidacdo da sociedade, a extincdo da

punibilidade n&do pode ser acolhida se restar demonstrado que o processo de liquidagao foi

29 Como lecionam Alexandre Pinheiro dos Santos, Fabio Media Osdhidya Sotto Mayor Wellisch®O
arcabouco punitivo estatal € uma férmula (e ndo € a Unica) de o Estado lidar citms.iliéesse contexto,
regime juridico sancionador do mercado de capitais transparece como um sistema repressivo e pedagogico
julgado necessario a prevencdo e ao combate a iliCi(BSNHEIRO DOS SANTOS, Alexandrest. al.
Mercado de Capitais: Regime Saonador Sdo Paulo: Saraiva. 2012, p. 24rifei).

S0PAS CVM n° 19957.009486/20427, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 01/06/2021. Cf., no mesmo sentido,
(i) PAS CVM n° 21/2006, Dir. ReDolores Moura Carneiro de Novaeem 07/08/2012(ii) PAS C\W n°
19957.011140/20180, Dir. Rel. Gustavo Machado Gonzalgz em 09/02/2021(iii) PAS CVMn° CVM n°
06/2009 Dir. Rel. Eli Loria, j. em 22/03/2011iv) PAS CVM n° SP2012/374, Dir. Rel. Gustavo Borba, j. em
19/07/2016; €v) PAS CVM n° SP2014/014, DiRel. Pablo Renteria, j. em 12/09/2017.
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simulado,fraudulentoe/ou, de qualquer outra form@ovido pela tentativa de se esquivar
da atividade sancionadora da CVM.
52. O motivo € simples: utilizando, em alguma medida, l6gica similar a acima
desenvolvida ao tratar da alienagédo de controle, reconhecer a extingdo da punibilidade
mesmo diante de liquida¢des conduzidas dedérlagitimaria a impunidade e criaria um

salveconduto para o descumprimento de obrigacées.

53. Considerando esses aspectos e passando a analise do caso concreto, entendo que,
neste caso, se impde o reconhecimento da extincdo da punibilidade da LFRating. O distrato
do Contrato Socidl e a certiddo de baaxdo CNP¥ juntados aos autos atestam que, desde

21/12/2021a sociedadedo mais existe.

54. Além disso, as explicacdes fornecidas na peticdo protocolada aos autos em
03/02/2023 indicam que a dissolucdo da LFRating foi motivada por severos problemas
financeros decorrentes da expressiva reducéo do faturamento da sociedade a inviabilizar a
continuidade de suas atividades. Foram juntados, inclusive, dados que demonstram que tal

faturamento se reduziu de forma acentuada desde 2018.

55. Sendo assim, a partir dasfarmacdes constantes nos autos, ndo ha qualquer
evidéncia de que a liquidacdo da sociedade tenha sido forjada, sendo factivel que a decisédo
dos sacios tenha decorrido dos problemas financeiros relatados, que teriam impossibilitado

a continuidade do negaci

56. De todo modop reconhecimento da extincdo da punibilidade da LFRating néo é

um atestado de que a sua conduta foi regular

31 Doc. 1714587
32Doc. 1714589
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57. Vejase que a ndo responsabilizacda LFRatingneste PASh&o corroboraas
alegacdesalex-socio da LFRatingno sentido de que a situacédo financeira enfrentada pela
pessoa juridica teria advindo da proibicdo temporaria imposta pela 3CVM

convenientemente ignorandsua propria atuacao irregular.

58. Paraosfins e efeitosdestePAS, ficou demonstrado geeliquidacdo da LFRating
nao parece ter sido motivada por tentativa de se esquivar de responsabilidade, mas sim por

problemas financeiros que nao puderam ser contornados.

59. Ante 0 exposto e ausentes indiciogrdefé da acusada, voto pelo reconhecimento

da extincdo da punibilidade da LFRating, de modo que restara examinar, neste julgamento,
apenas a responsabilidade de Maria Christina Tavares Maaleelinfracdo relativa a
classificacéo de risco das debéntures

. PRINCIPAIS CARACTERIS TICAS E DOCUMENTOS DA OPERACAO

60. Superadas as preliminare antes de passar a andlise mdérito, é importante
retomar as principais caracteristioda Qerta e relembraros documentos produzidos no
ambito da operacdd compreensao desses aspectos € necessaria para @izixa

andlise que se fara a seguir sobre a conduta de cada um dos acusados neste PAS.

61. A operacdo questionada consistiu em uma emissao de debé&etlizada pela

Ventureem 18/08/201%. As suas principais caracteristicas sdo as seguintes:

BSUW Z t 2 ,9 GD /HL8®@Zom o fim de ptevenir ou corrigir situa¢cdes anormais do
mercado, a Comissao poderi- suspender a negociacdo de determinado valor mobiliario ou decretar o
recesso de bolsa de valores;-Isuspender ou cancelar os registros de que trata esta Lei;divulgar
informacdes ou recomendacdes com o fim de esclarecer ou orientar opatesi do mercado; [Vproibir

aos participantes do mercado, sob cominagéo de multa, a pratica de atos que especificar, prejudiciais ao seu
funcionamento regular.

3 &0OiIXVXO0D GD (VFULWXUD G41.2.P Patd/touBs o&fiRdeedtbs legais, addata

de emissao das Debéntures sera o dia 18 de agosto de>2017@ °
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) A Oferta foi destinada mvestidores profissionais® e seguiu o rito da
entdo vigentdCVM 47638, que por ser automaticamente dispensada de

registro, ndo € objeto de analise prévia pela CVM

(i) O valor total da Eissédo foi de R$10000.000,00(cem milhdes de
reaisf’, sendo que ® Fundos geridos pela Elleven foram os Unicos
investidores a adquirir as debéntureggndo subscritocerca de
R$33000.000,00 (trinta e trésnilhdesde reais)do total ofertadp

(i) Os recursos captados seriandestinados a construgcdo de
empreendimento hoteleiro na praia de LagoinhaMunicipio de
ParaipabaEstado do Ceara, com a bandeirdHdod Rock Hotel%;

(iv) As debénturedinham vencimento de %cinco) anos ressalvadas as

hipteses de vencimento antecipado, resgate antecipado ouca@muisi

35 Todas as debéntures colocadas foram adquiridas por Fundos, que tinham cotistas RPPS.

% &0iXVXOD GD (VFULWXUD G B.9(PAs\D¥harRurei@d-objeto de distribuicéo
piblica com esforgos restritog..] e serdo destinadas exclusivamente a subscricdo por, no maximo, 50
(cinquenta) Investidores Profissionais

% &0iXVXOD GD (VFULWXUD GHB34RALY YhonRinteGREF d&Emisséo é de
5 FHP PLOK}HV GH UHDLYV QD 'DWD GH (WbivitaRa FRQIRUP

Emissddf REVHUYDGR TXH L R YDORU WRWDO GH HPLVVmMR GDV GHErQ\
(cinquenta milhdes de reais); @) o valor total de emissdo das debéntures da Segunda Série é de
R$50.000.000,00 (cinquenta milhdes de réais

% &0OiIXVXOD GD (VFULWXUD GBR.7POY¥McuRos [BRidos das Debéntdires da

Primeira Série, captados por meio dae@h Restrita serdo utilizados pela Emissora para (i) a aquisicao de

bens imoveis localizados na Cidade de Paraipaba, Estado do Ceara, Distrito Lagoinha, registrados sob as
ODWUtFXODV Qz H DPEDV G RIBMESY y ULLRioRIERIdAs RsHd@dRedad WR 1
decorrentes da Emissao; (iii) para desenvolvimento e implanta¢cdo do empreendimento imobilidr#o

,PYYHLVY SDUD IXWXUD RSHUDomR GR +DUG 5RFN + Empeéndpen8UDLD GH
Hard Rock tLagoinhaf (i) pagamento de prestadores de servico ndo diretamente relacionados com as

obras do Empreendimento Hard Rotkagoinha
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antecipad®, sendo devido aoinvestidoresimaremuneracat;

(V) As garantias damissdo eram(a) aalienacao fiduciaria dos imoveigem
gue seria construido o empreendimento hoteléirpa cessao fiduciaria
dos recursos decorrentes da integralizacdadéaéntures promessa de
cessdo fiduciaria de 70% (setenta por cento) dos recebiveis
decorrentes da alienacdo de unidades do empreendimento e do lucro
liquido decorrente da operac@io hotet!; e (c) a garantia fidejussoéria
prestada por Fabio Sampaio Neri e Samuel Dias Sicchierolli Junior, s6cios
da Venturé? e

(vi) Os imdveis nos quds seria construido o empreendimento e daelm
garantia da operacadoréom avaliade em R$200.345.499,00 (duzentos
milhdes, trezentos e quarentaieco mil, quatrocentos e noventa e nove

reais)?, abrangendo terreno e edificagdes anteriores.

¥ &OiIXVXOD GD (VFULWXUD G41.3R Re¥sgatv®das@RHpodteses de veAcimento
antecipado, de Resgattecipado Facultativo Total ou de Aquisicdo Antecipada Facultativa das Debéntures
previstas nesta Escritura, o prazo de vencimento de cada Série sera (i) as Debéntures da Primeira Série terdo
prazo de vigéncia de 5 (cinco) anos contados da Data da Emigsdcendese, portanto, no dia 18 de agosto

de 2022> @~

0 &OiIXVXO0D GD (VFULWXUD GH4.G.PA\purtit da OatA e Emissdo, para as
Debéntures de Primeira Série e a partir da Data de Primeira Integralizagdo da Segunda Sérgyén até

a data de seu efetivo pagamento, as Debéntures fardo jus a uma remuneracdo correspondente a 10,0000%
(dez porcento)acane @°

4 &OiXVXOD GD (VFULWXUD GH4.1B.LN.Y e Bmis€RFconstitui, de fofma
irrevogavel e irretratavel, em favor dos Debenturistas, as seguintes garantias reais: (i) Alienacao fiduciaria
dos Iméveid...]; (i) Cesséo fiduciaria dos recursos oriundos da integralizacdo das Debéntures e da Conta
Vinculada, bem como promessa de cedsafuciaria de 70% (setenta por cento) de todo e qualquer recebivel
decorrente da alienacdo das unidades do Empreendimento Hard Rdelgoinha e do lucro liquido
decorrente da operagao do Empreendimento Hard Rddgoinha> @ °

42 Clausula 4.1.9.1 dqVFULWXUD GH (PLVVMARL.9.G RS Fiadores assuinem, em carater
irrevogavel e irretratavel, a condicao de fiadores e principais pagadores do Valor Garantido@ ~

43 Clausula 1.7 do Contrato de Alienacio Fiduciaria (anexo IV do doc. 0509%72) Para celebracdo do
SUHVHQWH &RQWUDWR GH $OLHQDoOomR )LGXFLEbhprBsaGiel AyBligdd® LY (VFD (
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62. Os principais documentos da Oferta, que continham as informacfes acima

elencadas, eram:

(1) Escritura de Emissao, datadald#08/2017 e aditada em 30/08/2017re e
06/09/201 7+,

(i)  Contrato de Alienacdo Fiduciaria dos Imdéveis, datadd@ies/2017°,
que continha, como documento anexo, certiddo do registro de iméveis
referente as matriculas dos imoveis objeto da alienacdo fiduciaria

contratadas sob condicdo suspensva

(i)  Laudo de Avaliagddos Imdveis pel Escala, datado de 04/05/204.7

63. Em 26/10/2020, os debenturistas deliberaaasrca do pagamenamtecipad das
debéntures. Conform&ermo de Quitacdd’, o montante total devido aos investidores
contemplando o valaotal aplicado somando a remuneracao pactusfda devidamente
pago pela Ventureem 25/11/2020

V. INFRACAO AO ITEM | c/cITEM II, 3¢~ DAICVM 08
64. Feitos esses esclarecimentos iniciais, passo a analigarirdeiro grupo de

irregularidades idenidadas pela Acusacao neste P&, a suposta realizacdo de operacéo

fraudulenta no mercado de valores mobiliarios por parte da Venture, Fabio Sampaio Neri,

elaborou laudo de avaliacdo dos Iméveis, datado de04 de maio de 2017, nos moldest NBRT5676
baudo de Avaliacad Réh@@ \do Anexo V deste Contrato de Alienagdo Fiduciaria de Imoéveis, tendo
apresentado o seguinte valor de avaliagdo: R$200.345.499,00 (duzentos milhdes, trezentos e quarenta e cinco

mil, quatrocentos e noventa e nove reais)
44 Doc. 0516825.

4 Doc. 0509574anexo IV.

4 Doc. 0496234.

47Doc. 1635304, anexo 14.
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Samuel Dias Sicchierolli Junior, Leonardo de Carvalho lespa e Alex Kalinski Bayer, em
infracdo,  WHVH DR LWHP , F F LWHP ,, OHWUD 3F" GD ,&90

65. As Areas Técnicas alegaer L G H Q W lirah$fePéBdi de valores obtidos com a

emissao até uma empresa cujo sécio também é sécio da emissraT XH FDUDFWHUL]

finalidade de obter vantagemdevida em detrimento dos investidores. Nesse sentido, a

Acusacao apurou que:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

Por meio do Contrato de Compra e Venda de Imével celebrado com a
FortalisboalLtda, a Venture se comprometeu a pagaf.A.R.L. e a
A.&G. Advogados Associados R$000.000,00 (dzmilhdesde reais)

D WtW XuWtBs &libcaticios 2R$10.000.000,00 (dez milhdes de
reais) seriam pagos em3 (tré9 parcelas, sendo a primeira delas de
R$2000.000,00(dois milhdes de reais)e as?2 (duag ultimas de
R$4.000.000,0qquatromilhdesde reais)cada;

Em 09/11/2017, a Venture transferiliR Participacdes Ltda., sociedade
controlada porT.A.R.L., R$1.575.000,0Qum milh&o, quinhentos e

setenta e cinco mil reajs)

Em 14/11/2017, a TR Participacddda.transferiu a OPL Participacdes
Ltda., cujos socios eram Samuel Dias Sicchierolli Junior e sua esposa, 0
valor de R$511.505,9(¢uinhentos e onze mil, quinhentos e cinco reais

e noventa e sete centavos)

De acordo com explicagBes fornecidas pela Venture, a transferéncia de
recursos a L Participa¢bes LtdaGHFRU URR GWUDWR GH 3 UH\
GH 6HUYLoORV GH &RQVXOWRULDY GRF
restaurante/café/loja com garantia de aquisicdo de quotas de futura
Sociedade, entre TR Participacbes Societarias e Consultoria Ltda.
(socieade dgT. A. R]) e OPL, que, como visto, € a empresa que, com
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exclusividade, responde pela selecdo de empreendedores Hard Rock do
segmento CAFE H

(v) Entretanto, segundo a Acusag&@1 VWD PFRQVXOWRULDY VH LU
futuro e incerto, pois depende docesso do empreendimento, porém o
pagamento ja foi realizado, de forma praticamente concomitante com a

integralizacdo das debéntures pelos investidores

66. O gréfico abaixo ilustra o fluxo de pagamentos identificado pelas Areas Técnicas,

gue demonstraridegadodesvio de recursata Ofertaem beneficios de sécios da Venture:

Socios: Samuel Dias Sicchierolli Jinior

(50%) e Fabio Sampaio Neri (50%)

Venture
09/11/2017

RS 1.575.000,00

Socios: T.A.R. L\ (50%) e R.FE T.
(95%) e R. E. S. (5%) P. (50%)

Socios: Samuel Dias Sicchierolli Junior

OPL TR
Participacoes Participacoes
Ltda. Ltda.
—

14/11/2017

R$ 511.505,97

67. A Acusacao identificou, ainda, um segundo ciclo de pagamentos considerado

suspeito. Nesse sentidis Areas Técnicampuraranmue:

() Leonardo de Carvalho lespa e Alex Kalinski Bayer eram soécios da
Bonauguri Ltda., que recebeu 4 (quatro) pagamentos da Venture, no
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periodo de 08/11/2017 a 06/02/2018, no valor total de/MRSD00,00 (um

milh&o e setecentos mil regis)

(i) JA]pOs os recebinmtos dos recursos acima, 0S MesMOs eram
transferidos quase que imediatamente para as contas bancérias dos Srs.

Leonardo de Carvalho lespa e Alex Kalinski BayerH

(iii) QO ciclo de pagamentos identificado (VentuardBonauguri-> Socios que
também eram socioda TMJ), o conflito de interesse relacionado aos
sécios da consultoria Bonauguri que também eram, na época dos fatos,
gestores dos fundos de investimento que adquiriram 100% das debéntures
emitidas tanto pela Venture quanto Malui, a falta de comprovac&o do
servigos prestados pela Bonauguri a Venture, indicam a finalidade de se
obter vantagem ilicita de natureza patrimonial para as partes na

operacao

68. Assim, segundo a Acusacdo, 0s recursos captados na Oferta teriam sido
indevidamente desviados em favdi) de socios da Ventureempresa emissora das
debénturese (ii) de sécios da Gestora, que tomou a decisdo de adugiifiulos em nome

dos Fundos

69. Além dessegciclos de pagamentos, a Acusacgao reuniu 0s seguintes elementos que
também evidenciariamoFRUUrQFLD GR LOtFLWR SUHYLVWR QR LWHTF

) A Venture teria prestado informacdes incorretas nos documentos da
Oferta, notadamente no que diz respeito a metragem dos terrenos dados

em garantia na Oferta e ao valor do seu metro quadrado;

(i) yD]o montante original da oferta (R$ 100 milhdes), foi captado apenas
R$33,4 milhdes, que representa cerca de 1/3 do total originalmente
vislumbrado. Parte relevante do total captado foi direcionada a custos da
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oferta (incluindo o custo advocatiaeencionado anteriormente), além de
outro valor significativo ter sido emprestado a outra empresa (Malui Ilha
do Sol Empreendimentos Imobiliarios SPE S.A.). Ou seja, apenas uma
pequena fracdo deéotal inicialmente previsto serd direcionada para a
atividadeprodutivafda Venturegue atualmente se resume a construgéo

do hotel, o que dificulta a adimpléndistura das debéntures emitidas. H

(i) 3 A]pesar disso, quando da apresentacdo do pedido de reconsideracéo
[...] a prépria Venture e seus sécios afiimamié® YHU puPDLV QHFHVYV
GH FDSWDomR GH UHFXUVRV HP PHUFDGRY SRU
M3URMHFW )LQDQFHY SUHYLVWRY

70. Asdefesas, por sua vez, argumentaram que as transferéncias de recur@pa para
OPL Participacbes Ltda., coolada pelos sécioda Venture;e (i) a Bonauguri Ltda.,
controlada pori_eonardo de Carvalho lespa e Alex Kalinski Bayer, tinham fundamento

econdmicce decorreram de negdcios juridicos legitimos celebrados entre as partes.

71. Nesse sentidode acordo com a argumentacdo da defesa, as transferéncias de
recursos nédo visaraaobtencao de vantagem ilicita por parte dos acusadoshavendo de

se cogitar a ocorréncia de operacdao fraudul€dgpagamentoao contrarioseriamdevidos

em razaalo cumprimento de obrigacdes regulares decorrentes de contratos legitimamente

celebrados

72. As defesas sustentaraminda,que aoperacédondo foi realizada com intencao
fraudulentaNeste contexto, esclareceram ((liletodos os investidores foram devidargen
quitados e ressarcidd@) a construcdo do empreendimento Hard Rock Café Fortaleza esta

em andamente com previsdo de concluggee (iii) a operacidoi um sucesso de vendas

48 Os Acusados Venture, Fabio e Samuel, por meio da Manifestacdo Complementar (Doc. n® 1703076), datada
de 19/01/2023, afirmaram recentemente que o empreendimento hoteleiro Hard Rock Hotel Fodaldid&est
IDVH ILQDO GH HQWUHJD"
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de fragBes imobiliarias e dispde de parcerias com investidores renomados.

73. Analisando as explicacbesoe documentos juntados aos autos, entendo (ua
defesafoi capaz de esclarecercomprovais fundamentos econdémicalss transferéncia
de recursos a OPL Participacdes Ltdam a consequente descaracterizacdo da suposta
operacao fraudulenta em relacdo a tais pagamen#si) a mesma defesa nfigrou éxito

em explicar a legitimidade das transferéncias feitas em beneficio da Bonauguri Ltda.

74. Como serd melhor detalhadbaixq em relacdo a primeira daperacdesuspeitas,
ficou comprovado queBR Participacdes Ltda., sociedade controlada pdRIL., recebeu
recursos da Venture em razaosdevicos juridicos prestados pbiA.R.L., no sentido de
equacionar as questfesnbientais que impuseram embard® area deconstrigdo do
HPSUHHQGLPHQWRDIRILDDE BRFN

75. Foram apresentadas evidéncias de que os sefoigos efetivamente prestados e
auxiliaram na resolucao das questdes juridicas que impediam o avancosiiag;des no

imovel, tendo sido essenciais para viabilizar o empreendimento.

76. Ja a transferéncia de recursiasTR Participacfes Ltda. para a OPL Participacdes
Ltda., sociedade controlada por Samugias Sicchierolli Junior,correspondeua
contraprestacao acordada por consultoria prestada por este ultimo, refeldstecdo dos

direitoV GH XVR GD PDUFD idstdegde daR Festauamé D UG 5REN &DlIp”

77. Pelo que se explicou, tal consultoria teria di@onsucedidade modo qa oSr.
Samuel Dias Sicchierolli Junioobteveo direito de exploracdo da marca, em favor da
sociedade HRC SPE, especificamente constituida para exploestanranteque esta

atualmente em funcionamento.

78. Entretanto, em relacéo a transferéncia de sesua Bonauguri Ltda., apesar de se
ter alegado que os recursos eram devidos em razéao de aproximacéo coeadizadgpor
essa sociedadem beneficio d&/enture, ndo restou comprovada a efetiva prestdgogo
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servigos Isso porqueos documentos juntadosos autosindicam que a aproximacgao
comercial em questdo ocorrpteviamente a celebracédo do contrato de consultoria com a

Bonauguri Ltda.

79. Por esses motivosem relagdo a este aspectentendo que se impde a
responsabilizacade partedos acusados ned®d\S elo descumprimento do item | c/c item
., °F° GD ,&90

80. Ressalto que npilgamento dste processo n&@eesta fazendo juizo sobre carater
e/ou designiosas individuosgue captaram recursos por meio da Oferta, da mesma forma
gque ndo se ambiciona aqui avaliar a capacidade de tais pessoas em efetivamente

empreenderem e realizarem os negécios pretendidoss@oursos captados.

81. A questao é verificar sde um ladpaAcusacao reuniu elementos necessarios para
justificar a imputacao do ilicito previsto loWHP , F F LWHP ,, OHWUD 3F°
acusados e sele outro ladg a defesa conseguiu esclarecer os fatos e trouxe elementos
ensejadores da absolvicdo em rétaaos pontos da acusacéo.

82. No caso concretaonsidero que fatos que levararmlgumasdas acusacdes foram
esclarecids, masainda assiqrestaranmoutrosaspectopendentes dexplicagagpor parte

das defesas. Em relacdo a essa padeeRrusacaphaelementos suficientes nos autos que
demonstram que a transferéncia de recursos a Bonauguri Ltda. carecia de l6gica econémica
constituindo um conjunto de indicios robustos e convergerdesppara a condenacaoed

alguns doscusados.

83. Antes de aprofundaros motivos que me levaram a essa concluggesentarei
brevementeps elementotedricosque devem estar presentes para a caracterizag¢ao do ilicito
(SecaolV.A). Com base nessas consideracdes tedrica§ew@eseguintegSecoesV.B

e IV.C), analisarei a explicacdes fornecidas acerca de cada uma das transferéncias
consideradas suspeitas pela Acusa¢&w fim, na Sec¢do IVD. concluireia andlise do
primeiro grupo de acusados neste PAS
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IV.A. OSELEMENTOS DO ILiCI TO PREVISTONO ITEM |l, 3¢ ’,DAICVM 08

84. A operacio fraudulenédefinidano LWHP ,, 3F° G DIGMYIWEH &MOLIH QW H
faquela em que se utilize ardil ou artificio destinado a induzir ou manter terceiros em erro,
com a finalidade de se obter vantagem ilicita de natupsgeimonial para as partes na

operacao, para o intermediario ou para terceifos

85. A definicdo a ilicito € amplade maneira acertada e proposital, pois &&laancar
diversas situacdes que afetam os bens juridicos tutelados pelaa®émMelhanca do gu
se observa em relacdo aos dentigigs previstos na entdo vigent€VM 08, que foram

posteriormente traspostos para a Resolugdo CVM n° 62f2022

86. Ao coibir a préatica, a CVM estaromovendo dutelandg em ultima anélisea
confianca ea higidez doMercadode Capitais buscando prevenir e evitar a proliferacédo de
agentesle mercadguebusquem ludibriae/ou de outra forma induzimvestidoreem errq

para obtervantag@sindevida para si ou para terceiros

87. Em diversos precedentes, o Colegiado @M esmiucouos elementogjue
caracterizam aperacao fraudulent&ado eles(i) a utilizacdo de ardil ou artificiqji) a
inducdo ou manutencao de terceiros em erfid) & intencao de obter vantagem ilicita para

si ou terceiro¥.

49 A mesma defini¢do é reproduzida no art. 2°, Ill, da Resolugdo CVM n° 62/2022, que substituiu a ICVM 08.
%0 s ilicitos descritos na Instrugdo CVM no 08/1979 s&o, conforme deixa claro a Nota Explicativa no
14/1979,daCVM, i ILQLGRV FRPR pWL SR \+s® HeHdl dtRay dmpRetiad Mvalio Cflexibi@iade

a atuacdo punitiva da CVM, ao permitir & autarquia adaptar paulatinamente as definicdes as praticas do
mercado. Tais tipos sédo construidos mediante standards legaggja, conceitos amplos, ndo precisamente
determinados e que podem ser adaptados as circunstancias faticas do niercade ,5,. 1HeD ¥R Q
Mercado Capitais: Regime Juridic880 Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 701).

51 Nesse sentido, confise: PAS CVM n° 19957.004852/20183, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro j. em
30/08/2022; PAS CVM n° 19957.002637/2@35, Dir. Rel. Gustavo Machado Gonzalez, j. em 06/11/2018;
PAS CVM n° 10/2014, Dir. Rel. Gustavo Machado Gonzalez, j. em 18/06/2019; e PAS CVM n°
19957.007133/201-P2, Pres. Rel. Marcelo Barbosa, j. em 13/08/2019.
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88. Em relacdo aprimeiro elementog necessarique tenha ocoido o emprego pelo

acusado de determinado meio para luditaiparte prejudicada na operac88o exemplos

de tais artificios falsificacdo de documentdsua utilizacdo de pessoasenpostapara a

realizacdo de negocios com aparente substrato econdmico, mas que, na realidade, ndo

apresentanfundaments legitimos

89. A realizacdo de negocios sem sentido econémico é justamente 0 que a Acusacao

entende ter ocorrido no presente c&olegiado ja reconhecayresenca desse artificio

exemplificativamentenos seguinteprocessas

(i)

(ii)

(iii)

PAS CVM n° 19957.001921/20201, no qualficou comprovada a
realizacdo dednvestimentos na Multiner tomando como base uma
avaliacao flagrantemente equivocadgam fundamento ecaimicoe que
resultava em atribuicdo de valor artificialmente elevado a Companhia
(grifei)®3,

PAS CVM n° RJ2015/2027,no0 qual se verificoua utilizacdo de
triangulacBes, por meios dos quais interpostas pessoas adquiriam ativos
a precos correntes es revendiam a precos superfaturadpara os
FUNDOS™* (grifei); e

PAS CVM n°06/07, no qual s acusados se utilizaram gessoas
interpostas e negdcios complexos para escamotear a realidade: quatro
investidores estavarmobtendo lucros elevados semvestir recursos

préprios e sem correr qualquer risco nos negaocios realizadgsifou-

sef>.

52PAS CVM n° 16/02, Pres. Rel. Marcelo Trindade, j. em 10/10/2006.

53 PAS CVM n° 19957.001921/202L, Pres. Rel. Marcelo Barbosa, j. em 12/07/2022.
54PAS CVM n° RJ2015/2027, Dir. Rel. GustaBonzalez, j. em 02/04/2019.

S5PAS CVM n° 06/07. Dir. Rel. Marcos Pinto, j. em 28/09/2010.
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90. Quanto aosegundo requisito do ilicito, devem ser identificadoterceiros que

tenham sido enganados ou mantidos em erro.

91. Por fim, oterceiro elemento do tipo é o dof) que corresponde a intencdo de obter
determinada vantagem indevida para si ou para terceiros, em prejuizo da parte ludibriada.
vantagem indevida, no mais das vezes, corresponde a obteniimodeem operacoes

simulada®’ ou ao desvio de recursos financeitds

92. Esses trés elementos devem estar presentes para que se possa falar em operacéo
fraudulenta. A auséncia de qualquer um deles descaracteriza o ilicito, sem prejuizo da

eventual ocorréncia de outro ilicito de mercado.

IV.B. As TRANSFERENCIAS DE RECURSOS A TR PARTICIPACOES LTDA. E A OPL
PARTICIPACOES LTDA.

93. Como visto acimaa Acusagao apurou qué em 09/11/2017, a Venture transferiu
a TR Participacddstda., cujo socio erd.A.R.L.>°, R$1.575.000,00um milh&o, quinkntos
e setenta e cinco mil reagig)(ii) em 14/11/2017, a TR Participacdeda. transferiu a OPL
Participacbes Ltdasociedade controlada pSamuel Dias Sicchierolli JunfS o valor de

R$511.505,97quinhentos e onze mil, quinhentos e cinco reaisvema e sete centavos)

5 Quando existe uma intengao deliberada de ofender o direito, ou de ocasionar prejuizo a outrem, ha o dolo,

isto é, o pleno conhecimento do mal e o direto prop&d@oo praticar 672&2 JFigtado de

Responsabilidade CiviBdo Paulo: RT, 2001, p. 97).

5" por exemplo, no ja citado PAS CVM n° RJ2015/2027, de relatoria do Diretor Gustavo Gonzalez, j. em
D RSHUDomR 1UD X Goxa® dsryiuEadde@ida© poH Kstituicdes financeiras

estrangeiragque]eram adquiridas por meio da LATAM para interpostas pessoas (empresas constituidas pelos

Acusados ou familiares destes) e, em seguida, revendidos aos FUNDOS por pregos superfaturados

58 por exemplono PAS CVM n° 19957.008901/204&, de relatoria do Presidente Marcelo Barbosa, j. em

17/05/2022, um gestor de fundo de investimento foi condenado por operacéo fraudulenta, por ter utilizado

Pperacdes de crédito simuladas para transferir valores dostestdo Fundo para suas proprias contas

% Doc. 0536885.

80 Doc. 0536908.
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Segundo as Areas Técnicas, a transferéncia de recursos a OPL Participacdes Ltda.
demonstraria que os socios da Venture desviaram parte dos recursos captados com a Oferta
em seu proprio beneficio, por meio steciedade controlada p8amuel Dias Sicchierolli

Junior.

94. Respeitosamente, discordo Alausacdo neste ponténtendo que os documentos
juntados pela defesa comprovam que tais transferéncias decorrerampedEdes

econdmicas legitimas, como passo a eapla seguir.

95. Trato, primeiro, da transferéncia de recursos para a TR Participacdes Ltda.

96. Antes de ser alienado a Venture, o terreno onde seria construido o empreendimento
Hard Rock pertencia a Fortalisbbtda., que havia iniciado a construcao de estrutura para

instalacio deesortno locaf.

97. Entretantoem meados de 2006, a Fortalisthdda. passou a enfrentar problemas
para o prosseguimento das obras, tendo em vista(ifjuan 03/08/2006, o MPF ajuizou
Acao Civil Publica contra a Fortalisbdada. para anular as licencas que havia obtido para
a construcdo do empreendiméftoe (i) em 23/01/20100 IBAMA lavrou termo de
embargo da obfa

98. Para solucionar os problemas envolvendo a obra, a Fortalisboa Litfat@mo os
advogados T AR.L. e A&G. Advogados Associados. Em 07/02/2017, com o
assessoramento dos advogados contratados, o 5° Tribunal Regional Federal proferiu acérdao
suspendendo os embargos a &bra

99. Como se observa do acordédo, a Fortalisboa Ltda. é representada na acao pelo Sr.

61 Cf., matriculas 0001280 e 0001068 (docs. 0515310 e 0515313).
62 Doc. 1635309, anexoB.
53 Doc. 1635309, anexo 2.
54 Doc. 1635309, anexo 3.
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J.A.G.A., que é socio fundador do A. & G. Advogados Associados. Além disso, consta que

o0 advogado T.A.R.L. realizou sustentacao oral no julgamento do processo.

100. Apesar de nadaver nos autos informacdo sobre o momento exato em que 0S
referidos advogados foram engajados na causa e constituidos como advogados da agéo,

observo que o processo durou 11 (onze) anos, o que corrobora a complexidade da matéria.

101. A partir desselements, entendo comprovadque os advogados em questao
efetivamente assessoram a Fortalisboa Ltda. na acao judicial, que resultou no desembargo

das obras

102. Empagamento pela prestacao desses servigos jurigicaontexto da alienagéo
do terreno pela Fortai®altda.para a Venture, ficou estabelecido que a ultima transferiria
aT.A.R.L. e aA.&G. Advogados Associados o valor de R{IID.000,00 (demilhdesde
reais) nas proporces de 78,75%etenta e oito virgula setenta e cinco por ceatdg

21,25%(vinte e um virgula vinte e cinco por centmspectivamenta

103. Conforme previsto na clausula 2.4 do Contrato de Compra e \denttadve) o
valor seria pago em 3 (trés) parcelas, sentfof@imeirg de R$%.000.000,00 (dois milhdes
de reais)a 22 (segundade R$4000.000,00 (quatranilhdesde reais) e a 32 (terceira) de
R$4.000.000,00 (quatro milhdes de reaés) longo de 5 (cinco) anos.

104. Sendo assimem 09/11/2017, a Venture transferiu a TR Participacbes Ltda.,
sociedade controlada pdrA.R.L., o valorde R$1.575.000,00um milhdo, quinhentos e
setenta e cinco mil reaislessa transferéie@; como mencionado acimdijzia respeito ao
pagamento dd2 (primeirg parcela devida aos advogados pelos servigcos prestados
relacaoces citadas acdes judiciaigue resultaram na autorizagdo para a realizacdo das obras

no terreno, que estavam paralisadas ha qua&ieiianos, em razdo de embargos.

85 Clausula 2.4 do Contrato de Compra e Venda de Imével, celebrado em 15/06/2017 (doc. 1635309, anexo 7).
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105. Portanto, entendo quee transferéncia dR Participacdes Ltda. correspondeu a
pagamento por servicos juridicos peels que foram necessariospara que o
empreendimento Hard Rock pudesse ser constraifio de viabilizaro projeto objeto da
Oferta.

106. Esclarecidos os fundamentos econdmicos referentes a transferéncia de valores da
Venture para a TR ParticipagOes Lidpasso a tratar daansferéncia de valores da TR
ParticipagOes Ltda. para a OPL ParticipagOes Lsd@iedade controladaor Samuel Dias
Sicchierolli Junior, soci@a Venturee que teria sido supostamente utilizada para desviar

recursos da Oferta enebeficioproprio.

107.  Sobreessaoperacaptambémentendoque a defesa foi capaz de esclarecer os seus
fundamentos econdmicos, que estavam detalhadamente registrados em contratos celebrados

previamenteentre as partes

108. Em suma, a transferéncia em questdo representou pagamento devido a OPL
Participacfes Ltdapor consultoria prestada para viabilizar a implementacéo de restaurante
FRP D PDUFD 3+tBnddzend RWdtaNo relacionamento comercial que o Sr. Samuel
Dias Sichierolli Junior possuia com representantes da empresa detentora d& mar¢hG
5REN’

109. Nesse sentido, oformedetalhadem documentos juntados aos autos pela defesa

) O Sr. Samuel Dias Sicchierolli Junior, socio da OPL Participagdes Ltda. e
da Venture,possuia relacionamentoomercial com a empresa norte
DPHULFDQD GHWHQWRUD GRV GLUHLWRYV GH HJ!
tendo celebrado em 2013 contrato que concedeu o direito de exploracéo
da marca para a instalacdo de hotéis em determinadas regBesifté

66 Doc. 1635309, anexo 4.
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(i) Tendo em vistao interesse dos socios da TR Participacdes Ltda. em
investir em restaurante/caffRP D PDUFD 3+ DWBAORBIAN- HP

celebradocontrato deconsultoria €ontrato de Consultoria Hard Rock

Café” ¢, por meio do qual

(a) a TR Participacfes Ltdae comprometeu a pagaldL
Participacfes Ltdd&r$500.000,0@quinhentos mil reaisp fim

de aproveitar a aproximacdo comerdal Sr. Samuel Dias
6LFFKLHUROOL -~-QLRU FRP D HPSUHVD G|

5 R F,ara viabilizar ipplementaéo do restaurante; e

(b) foi asseguraddlireito de preferéncia TR Participacfes
Ltda. na aquisicdo de até 50% (cinquenta por cerds)obtas
representativas doapital social da sociedade eventualmente

constituida para administrareferidorestaurante;

(i) Nessa linha, o Contrato de Consultdfiard Rock Caf@&@stabeleceu como
obrigacdes da OPL Participacdes Lt@arealizacdo de reuniddscais e
internacionais com os franqueadores da marca, a identificacdo de um
local para a possivel instalacéo e operacao do restaurante/café/loja, bem
como as negociacdes comerciais relacionadas as referidas obrigacées, e,
ainda, oOGHVHQYROYLPHWRHEM XSOPUET H GRV SURMI
implantac&o do negdécié®

(iv) A partir do Contrato de Consultorinlard Rock Caf¢em 13/12/2017 a

OPL Participagcbes e Fabio Sampaio Neri constituiram a HRC Fortaleza

67 Doc. 0547582, anexo 3.
%8 Doc. 0547582, anexo 3, clausula primeira, paragrafo primeiro.
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SPE Ltda. HRC SPE, sociedadeorganizadapara administrar o
restaurante que seria constitlfftié. Venture eosseus séciosxplicaram
seu interesse e conveniénciaanticipar da administracdo destaurante
3+DUG 5RFNcufonkgdcio se revelava como potencialmente
promissoecapazdeonWULEXLU SDUD D FRQVROLGDomR C
no Brasil, impulsionando as vendas do empreendimento hofedsiro

movimento semelhante ao observado em outros paises

(V) Em17/01/20180Contrato Sociala HRCSPEfoi aditado, a fim de prever
a entrada deociedade controlada pdrA.R.L. e outros advogados da
A.&G. Advogados AssociadogCafe4dtro Participacbes e Consultoria
Ltda.), em cumprimento ao direito de preferéncia estabelecido no Contrato
de ConsultoridHard Rock CaféNessa mesma alteragdo, hoawgnento
do capital social da HRC SP#&e modo quea) a Cafedtro Participacdes
e Consultoria Ltdaintegralizoucerca deR$3.600.000,00(trésmilhdese
seiscentos mil reaisg (b) a OPL Paicipacdes Ltdae Fabio Sampaio
Neri integralizaram aproximadamtie R$1700.000,00 (ummilhdo e

setecentos mil reaispdd’;

(vi) Em 06/04/2018 como resultado da aproximag&o comercial promovida
pela OPL Participacdes Ltdanos termos do Contrato de Consultotad
Rock Cafeé foi celebrado Contrato de Franquia, que cdeaea HRC SPE
R GLUHLWR GH H[SORUDU UHVWDXUDQWH FRP D

% Nesse sentido, o objeto social d&bld )RUWDOH]D 63( /WG TlausulhDBa.RA SoeiddadeQ WH 3
empresaria limitada é de propdsito especifico e tem por objetivo a exploracdo do comércio de alimentos e
bebidas + restaurante, CNAE 5612/01 que serd desenvolvido no empreendimento imabiliar ser
construido na cidade de Paraipaba, na Praia de Lagoinha, Estado do Cear4, registrados sob as matriculas n°
1.068 e 1.280, ambas do Cartério Damasceno Neto, para futura operacao do Hard Ro¢k HBtE! F

anexo 22).

“Doc. 1635309, anexo 25

I Doc. 1635309, anexo 23.
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(vii) Em 28/12/2018foi celebrado Contrato de Aluguel entre a HRC SPE e a
Riomar Shopping Fortaleza, tendo por objeto a locacdo de espaco para a

instalac&o do restaurantee

(vii) O restaurante3+DUG 5R F Nes# Delnp “funcionamerffy como

comprovam as imagens constante$do. 1635309 Anexo 26.

110. As explicagcdes acima apresentadas e os respectivos documentos de suporte, me
convencem de qua transferéncia de recursos a OPL Padiglies Ltda. decorreu do

Contrato de Consultoridard Rock Cafgque tinha objetivos comerciais legitimos

111. Basicamente, como explicadendo em vista a aproximacgao que o Sr. Samuel Dias
6LFFKLHUROOL -~QLRU SRVVXtD FRP D RIP$SUHRD GHRNHIDVGH
contratode consultoria em questaopagamentale R$500.000,0Qquinhentos mil reaisy

OPL ParticipacOes Ltdaa fim de que a empresa negociasse a instalagcdo de um restaurante
Hard Rock FRP RV GHWHQWRUHV @&GaRmaBa UHLWR GH XWLOL]Dom

112. A prestacao dos servi¢os objeto do Contrato de ConsuttarchRock Cafgdatado
de 18/10/2017, ficou evidenciada pelos seguintes instrumentos posteriormente celebrados:
(i) Contrato Social da HRC SPE, datado de 13/12/2017, tendo como objeto social a
administracdo do restaurante a ser constitu(dp;Contrato de Franquia, datado de

TXH FRQFHGHX j +5& 63( R GLUHLWR GH H[SORUDL
5R F Niii) Contrato de Locacdo de Espaco, datado de 28/12/2018, para a instalacao do
restaurante no Riomar Shopping Fortalez@yeimagens que registram o funcionamento

do estabelecimento.

2Doc. 1635309, anexo 24.
™ Vejase a este respeito o sitgtps://www.hardrockcafe.com/location/fortaleza/ptjue menciona a
inauguracéo do Hard Rock Café tadeza em 13 de margo de 2019.
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113. Sendo assim, diferentemente do que aduz a Acusacaeshdio evidaciado nesse
aspectajue houve desvio de recursos da Oferta em beneficio de sécios da Venture, mas sim
que tais recursos corresponderampagamento acordado no ambito aigtro negocio

juridicocom substrato econémico legitimommprovado por vasta provacumental

IV.C. A TRANSFERENCIA DE RECURSOS ABONAUGURI LTDA.

114. A Bonauguri lida. era controlada paeonardo de Carvalho lespa e Alex Kalinski
Bayer,que sao justamente gécios da Gestora que adquiriu as debéntures de emissdo da

Venture em nome ddsundos.

115. A Acusacao apurou que tal sociedade recebeu da Veh{gueatrg pagamentos,

no periodo de 08/11/2017 a 06/02/2018, totalizando cerca dé0R¥100,00 (ummilhdoe
setecentos mil reai€) As Areas Técnicas apontaainda,que 0s recursos recelbois pela
%RQDXJXUL /qvasebmediataente transferidos para as contas bancarias dos Srs.
Leonardo de Carvalho lespa e Alex Kalinski BayiO grafico abaixo resume o fluxo dos

recursos:

7 De acordo com o Termo de Acusacdo, as seguintes transferéncias foram realizadas da Venture para a
Bonauguri Ltda.(i) R$281.550,00, em 08/11/201(#) R$328.475,00, em 21/12/201(#i) R$500.000,00, em
05/02/2018; €iv) R$585.609,75, em 06/02/2018 (Doc. 0625651, §161).

SDoc. 0625651, §162.

Processo Administrativo Sancionador CVM1$957.008816/20188
Voto +Pagina38de99


about:blank
https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=arvore_visualizar&acao_origem=procedimento_visualizar&id_procedimento=639398&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000916&infra_hash=529730e80632af59b9203e61c17ff33d7a0c948a695438fce426f32fa9777a48

COMISSAO DE VALOR MOBILI ARIOS
Rua Sete de Setembro, 11182 e 2334° Andares, Centro, Rio de JaneirofRJEP: 2005901 t Brasil- Tel.: (21) 3558686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Padl6EFP 0133810 t Brasil- Tel.: (1121462000
SCN Q.02 BI. AtEd. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia@HP: 7071200 t Brasil-Tel.: (61) 3322030/2031

www.cvm.gov.br

Gestora: TM.
Sécios: Leonardo de Carvalho lespa e Alex

|
Fundos de
Investimento

Recursos ($) captados com a Oferta

Sécios: Samuel Dias Sicchierolli Junior
(50%) e Fabio Sampaio Neri (50%)

Venture

R$281.550,00 (08/11/2017)
R$328.475,00 (21/12/2017)
R$500.000,00 (05/02/2018)
R$585.609,75 (06/02/2018).

Sécios da Bonauguri

Ltda.: Leonardo de B Lt

Carvalho lespa e onauguri Ltda.
Alex Kalisnki Bayer
- -

R$475.000,00 (06/02/2018)
R$475.000,00 (07/02/2018)

116. Em sua defesa conjunta, os socios da Gestora argumentam que essas transferéncias
decorreram d€ontratode Consultoriafirmado com a/enture em 16/10/2017 €ontrato
de Consultoria Bonaugufi

117. O objeto do referido Contrato de ConsultorBonauguriseria a prestacado de
servicosde aproximacao comercial entre/anturee a Malui llha do Sol Empreendimentos
,PRELOLIULRW&H( 6 IEP GH TXH dRoteMddmIDQ ¥ W@®HWILAJD 3+DL
5RFN" HP HPSUHHQGLPHQWR nk R@abVhd da GdR MUHIGID deD O X t

Sertanejano Estado do ParangEmpreendimento llha do Sol

118. Sobre a comprovacédo da efetiva prestacdo dos servicos pela Bonauguri Ltda.,
Leonardo de Carvalho lespa e Alex Kalinski Bagimmaramem sua defesgue %anto os
serYLORVY GH DSUR[LPDomR IRUDP HIHWLYDPHQWH SUHVWD(
poODOXt ,OKD GR 6RO (PSUHHQGLPHQWRY ,PRELOLIULRYV
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negocio” tanto ETXH DWXDOPHQWH RSHUD QR ORFDO XP KRWHO

119. Sobre essargumento DV EUHDV 7pF QL F[RaVats @ WatdPMaidX H 3
Rock também ter sido vinculada ao empreendimento relacionado a Malui llha do Sol
Empreendimentos Imobiliarios SPE S/A, ndo serve como evidéncia do servico prestado, uma

vez que &o restou comprovada a atuacéo da Bonauguri na negociatao

120. Alinho-me, nesse ponto, ao entendimento da Acusacgéo: respeitosamente, nao vejo
toda esta obviedade e/ou nexo de causalidade entre a suposta atuacao da Bonauguri Ltda. e
a existéncia efetiva donipreendimento Ilha do Sol. Nao é o fato de o empreendimento

existir que seria capaz de justificar que os servicos foram prestados pela sociedade.

121. De todo modo, emrsua defeg a Venture e os Srs. FalfBampaio Nere Samuel

Dias Sicchierolli Juniobuscaren apresentar outras evidéncias que supostamente seriam
capazes de demonstrar a atuacédo da Bonauguri Ltda. na intermediacao da relacdo comercial
entre a Venture e a Malui, tal como se observa, inclusive, na Manifestagcdo Complementar
datada de 191/20238,

122.  As evidéncias juntadamos autogpela Venture, a meu ver, demonstram que o Sr.
Alex Kalinski Bayer socio da Bonauguri Ltdade fatq participou de interacdgsontuais
entre as partes envolvidasmegociacaoeferente anstalacdo de hotel com a bandeirkard

Rock” no Empreendimento llha do Sol

123. Entretanto, analisando a cronologia dos evengdogossivel constatar que
aproximagdo comercial entre a Venture e a Maluie era o objeto do Contrato de

Consultoria Bonaugyi, ocorreu meses antes de referido contrato ter sido celebrado

76 Doc. 0788599, p. 13.
"Doc. 0625651, §165.
"8Doc. 1703076.
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124. Respeitosamente, feagilidade da tese de defedalesafiada pelseguinte: Qual

seria a utilidade de contratar a Bonauguri Ltda. para realizar a aproximacdo comercial entre

a Venture @ Malui se a referida aproximacao, como sera detalhado abaixo, ja havia ocorrido

meses ant@Pelo queclaramentese observa, a operacéo e a referida contratagdo carecem

de sentido légico e de fundanterecondmico

125. Os documentos juntados aos autos revelamseguinte cronologia de

acontecimentas

(i)

(ii)

Em 28/08/2017 a Malui e a Venture celebraram Memorando de

( QWHQGLPHQWRYV 9LQFXODQWHestabXléters¢éL QKD S
premissasbasicas para implementar a operacdo da HARD ROCK
HOTEL no IMOVEL, para fins dedesenvolvimento e exploracédo de
atividade hoteleira, bem como venda do estoque remanescente de
unidades hoteleiras pelo SISTEMA MULTIPROPRIEDAQgEfei)’®. A

Bonauguri Ltda. ndo figurou como parte do referido Memorando de
Entendimentos Vinculante e nerm&ncionada em nenhuma clausula do

documento;

Em 29/09/2017 a Hard Rock Café International (USA) Inc. encaminhou

carta a Venture, apresentando proposta para a instalacdo de hotel com a

EDQGHLUD 3+DUG 5RFN" QR (PSUBth@@®EPHQWR

mencion DGR QD RxheWt® oud conversationsiHard Rock is

interested in the potential of establishing a Hard Rock Hotel to be located

atllhado Sol+PR, Brazii WKH pu6LWHY 7R PRYH WKLV GHD

agreement stage between VCI Participacoe6 D p2ZQHUY DQG +L

5RFN &DIH QWHUQDWLRQDO 86% ,QF DQG RU |

have prepared this nebinding letter of intent and attached term sheet
M7HUP 6KHHWY WKDW VXPPDUL]J]HV WKH EDVL

“Doc. 1703078, anexo 6.
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WWW.CvVm.gov.br
transaction between éhparties, which outline the general terms under
which Hard Rock would be interested in branding and managing the

Project” (grifei)®® e

Em 16/10/2017 é celebrado o Contrato de Consultoria Bonauguri, tendo
SRU RE MiMaBa0 Ole 3servicos pela CONTRATA[B®nauguri
Ltda.] a CONTRATANTE[Venture], de intermediacdo comercial
(aproximacao) entre a CONTRATANTE e o0s representantes do
EMPREENDIMENT(Ilha do Sol] para que a marca internacional de
hotéis, que estara inicialndsuas operacdes no Brasil nos préximos anos
e cujos direitos no Brasil sdo detidos pela CORTRNTE, possa vir a
operar o EMPREENDIMENTG@!. Consta nos considerados do referido
FR QW U DN htefesde da CONTRATANTE em se aproximar da
MALUI e ter acessao EMPREENDIMENTO para viabilizar a operacéo
do mesmo através da renomada bandeira internacional que représenta

(grifei)®? e

Em 01/12/2017 p FHOHEUDGR 3:*+RWHO O0DQ@EIJHPHQW
estabelece as condi¢cBes para a instalacdo e operacdo de umrhadel co
EDQGHLUD 3+DUG 5RFN" QR (PSUHHQGLPHQWR ,C

Essacronologia evidencia que a Bonauguri Ltda. foi contratada para a prestacéo de

servico de aproximacdo comercial entre a Venture e a Mahdisde essas duas parfas

tereminclusive firmado Memorando de Entendimentos Vinculante sobiestalacdo de
KRWHO FRP D EDQGHLUD 3+DUG 5RFN™ QR (PSUHHQGLPHQW

127.

Novamente, coradevidavénig em um permanente exercicio de buscar a realidade

80 Doc
81 Doc
82Doc
8 Doc

. 1703078, anexo 8.
. 1703078, anexo 2.
. 1703078, anexo 2.
. 1703078, anexo 11.
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dos fatosnaovislumbrosentido econémico em coatar a Bonauguri Ltdgara aproximar
comercialmente duas partes guenforme indicanos documentosacima elencadoga

estavanmantes dissem tratativas para a celebrac@amegdcio

128.  Além dissqgh& um segundaspectaue, a meu vecoloca em xequelagitimidade

da transacéo.

129. Conformeapurado pelas Areas Técnicas, os pagameatdzados peld/enture
em beneficio da Bonauguri Ltda. ocorreram no period®&/&1/2017 a 06/02/2018
Segundo o Contrato de Consultoria Bonauguri, 0s pagamentos dawvidasio da suposta
DSUR[LPDomR FRPHUFL Br@ai HA do2d) mésa@atal BoGaeNantento
do negdcid (grifei)®4.

130. Como se verifica da cronologia de eventos acinfiegltamento do negdcio ocorreu

apenas em 01/12/2017, com a celebracg@d® WHO ODQDJHPH QWM& JUoHHP HQ W
TXDO RV GHWHQWRUHYV GD PDUFD *+DUG 5RHNteltcBtU PDOPH
a bandeirao Empreendimento llha do Sol

131. Tendoo fechamento da transacdo o@wrapenas em 01/12/201dgnstatase que
nao restou justificadoa que titulo teriaocorrido a primeira transferéncia de recursos a
Bonauguri Ltda.em 08/11/2017

132. Em outras palavras, se o Contrato de Consultoria Bonauguri estabelecia que a
remuneracao pelos servicos supostamente prestados apenas seEpagancretizacao

do negdcipcomo se explica quantesdo seu fechamento tenha sido feita transferéncia de
R$281.550,00 em beneficio da Bonauguri Ltda.?

84 Doc. 1703078, anexo 2, clausula segunda, paragrafo segundo.
8 Doc. 1703078, anexo 11.
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133.  Esse conjunto de elementos, a meuevdentro do que cuidadosamente buscamos
apurar em respeito ao Principio do Contraditorio e da Ampla B&fesbbcam em xeque a
legitimidade datransferénciade recursoda Venture a Bonaugurida. e evidenciam que

essa fofeita sem amparo nondamento econdmicapresentado como justificativa

134. Na&o deixo deeconheerquea Venture juntou aos autos evidéncias de que o Sr.

Alex Kalinski Bayer, socio da Bonauguri Ltda., participou de determinadas interacdes
pontuaisPDQWLGDV QR FRQWH[WR GDV QHJRFLDO}HV SDUD LCQ
5 R Fdo'Empreendimento llha do Sélssas evidéncias, entretanto, ndo séo suficientes para
dirimir a inconsisténcia temporalas dividas acima colocadasanto ao papel efetivaad

Bonauguri Ltda. na aproximacdo comercial entre a Venture e a Malui.

135.  Os registros juntados autos refersgbasicamentea (i) registros fotograficos da
participacdo do Sr. Alex Kalinski Bayer em reunides junto com representantes da Venture e
daempresanork® PHULFDQD GHWHQW R U i) Gdnppovddite De pasSddesn 5R FN °
aérea emitida em beneficio do Sr. Alex Kalinski Bayer para participacdo das referidas
reunides;e (iii) e-mails trocados no contexto da negociacdo em que o Sr. Alex Kalinski

Bayer é copiado.

136. Analisandotais evidénciasa percepgd € deque o Sr. Alex Kalinski Bayer teve
algumaatuacédpmasque o negadcio teria ocorrido independentemente da sua interferéncia,
inclusive porqueantes mesmo de ter sido contratadoMalui e a Venture jA haviam
celebrado Memorando de Entendimentos Vinculante, estabelecendo as bases para a
instalacdale KRWHO FRP EDQ G Hhb EhipréenBirde@tdhi& doNsol

137. Assim, @0s andlise cuidadosa dos documentspeitosamenteonsiceroque o

fundamento econdmico da transferéncia de recursos da Venture a Bonauguri Lielstonido

82 DUW 7 /9 GD &RQVWLW X L mosRtigantEsHduhpcessd Wdiclalou eoniniskadive,

e aos acusados em geral sdoegggados o contraditério e ampla defesa, com 0s meios e recursos a ela
inerentes 1HVWH VHQWLGR DQWHV GH FKHJDthB RaforDextensio Passivét Q FO XV} H
compreender a sequéncia dos fatos, franqueando aos acusados oportunidaeegicicac® contraditério.
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suficientementeesclarecidoEsses fatos amoldase aos elementosdlicito previsto no
LWHP ,dal€&%M 08 Vejamos:

) Houve emprego dardil ou artificio no caso, mediante a celebracdo de
contrato com aparéncia de legitimidade para acobertar desvio de recursos

gue carecem de fundamento econémico;

(i) Os cotistas dosundodoram induzidos em errg dado que foram levados
a acreditar que agcursos que aportaram na Venture seriam destinados a
FRQVWUXomR GR HPSUHHGQ@GDRL PRIQQEKERSFesBsUG 5RF
correlatas quando, na realidade, parte delesutilizada em beneficio
préprio dos socios da Gestpgaie tomou a decisgem nome dosudndos,

de adquirir as debéntures; e

(i) Existiu dolo de obter vantagem indevida consubstanciada na obtencéo

de recursgssem uma prestacao de servigcos correspondente.

138. Quanto a autoria da infracdo, observo que ela deve ser imputamardo de
Carvalho lepa ea Alex Kalinski Bayer, quese beneficiaram do produto do ilicit@omo
comprovado pela Acusacéo, apds o recebimento dos pagamentos pela Bonauguri Ltda., os
recursos eram quase que imediatamente transferidostas bancarias de titularidade de

seus s0cios, que, portantoram os beneficiarios finais dos montantes desvfddos

139. Entendo que Venture também acabouesgsolvendoin casy uma vez que ela era
acontraparte da Bonauguri Ltdao contrato deansultoria, tendo realizado os pagamentos

indevidos.

140. Resta, por fim, analisar se howpagticipacamo ilicito por partede ambo®s sécios
da Venture acusados neste PA&8muel Dias Sicchierolli Junior e Fabio Sampaio Neri

87 Doc. 0625651, §162 e doc. 0616680.
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141. Quanb @ Sr.Samuel DiasSicchierolli Juniotha, a meu verlementosos autos
gue demonstramo seu envolvimentoNesse sentido, observo queSr. Samuel Dias
Sicchierolli Junior(i) assinou dContrato de ConsultoriBonauguriem nome d&/enture; e
(ii) é citado em diversos docemtosproduzidos no contexto das negociacdesipatalacédo
GR KRWHO 3+DUG 5RFN” QR (PSUHHQGLPHQWR ,0KD GR 6R"

142.  Fica claro, assim, que o SSamuel Dias Sicchierolli Junior participou ativamente
da transacgao indevida verificada neste PA&)do inclusive representado a Venture no

Contrato de ConsultoriBonauguri

143. Jaem relagdo ao Frabio Sampaio Nercom base nos documentos existentes nos

autos,naoidentifico elementos suficientefe autorigpara embasar a sua responsabilizagéo.

144. A responsabilizacdo em sede de processo administrativo sancionador depende da
existéncia de elementos de autorideamaterialidade. A materialidade esta relacionada a
configuracdo dos elementos objetivos do,tgpee, como visto acima, estao presentes neste

caso.

145. Jaautoria esta ligada @entificacdo dos agentes que praticaram o ilicito e do
elemento subjetivo do tipdComo lecionaNelson Eizirik ao tratar dos principios que

orientam o processo administrativemsionadar

3A consagracdo dos principios que regem a responsabilidade subjetiva na esfera
administrativa também vem sendo objeto de expresso reconhecimento por parte das
agéncias reguladoras do mercado, as quais se manifestam no sentido de quewigora, e
matéria de responsabilidade disciplinarprincipio da culpa prépria, ndo cabendo
apenacdo quando ndo demonstradade forma inequivocaa participacdo dos

eventuais indiciados’ (grifei).

88 EIZIRIK, Nelson.et. al.Mercado Capitais: Regime Juridic8&0 Pale: Quartier Latin, 2019. p. 312
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146. Em relacdo ao Sr. Fabio Sampaio Neri ndo identifico nos auerseptos
suficientes paraustentar a sua participacéo no ilickmboratenha figurado como socio e
administrador da Venture a época dos ftasSr. Fabio Sampaio Neri nassinonemo
Contrato de ConsultoriBonauguriem nome da Venture nem os demais documentos
UHODWLYRV | QHJRFLDomR GD LQVWDODomR GH KRWHO FR
Ilha do Sol O referido contrato foi assinado pelo Sr. Samuel Dias Sicchierolli Junior, em

conjunto com outro diretor da Venture a épocaifdtos, que ndo € acusado neste PAS.

147. Tampouco foram trazidos pela Acusacao outros elementos de prova direta ou

indiciaria especificamente com relacdo ao Sr. Fabio Sampaio Neri.

148. Portanto, neste caso especifico, considerando os elerpesgestesssautos, nao

estou convenciddeque o Sr. Fabio Sampaio Neri tenha participado do iliditmeu ver,

nao é possivel deduzir dos autos elementos suficientes para inferir que o Sr. Fabio Sampaio
Neri atuouin casy de modo queem observancia aarincipio doin dubio pro red® voto
pelaabsolvicdo deste acusado.

IV.D. CONCLUSAO PARCIAL : OCORRENCIA DE INFRACAO AO ITEM | c/CITEM Il, ¢’
DA ICVM 08

149. Como visto,embora a defesagenham sido capazes de explicafundamento
econdmicala transferéncia de recursos a OPL Participacfes Ltda., ha elemditiestes

8 Doc. 0516947.

% &RPR OHFLRQDP $OH[DQGUH 3LQKHLUR GRV 6DQWRYV )IiEUR OHGLD 2
dos efeitos mais importantes da presuncéo de inocéncia, também conhecido como estado juridico de inocéncia,

€ o status dos acusados ou investigados em gelafivamente ao Estado e os seus reflexos no énus
probatério: a duvida deve favorecer os acusadggortanto, cabe ao Estado provar os fatos constitutivos do

ius puniendi, ainda que mediante legitima utilizacdo da prova indiciaria3 ,1+(,52 '26 6%$1726
Alexandre.et. al. Mercado de Capitais: Regime SancionadS&o Paulo: Saraiva. 2012, p. #grifei). A

aplicabilidade do principiin dubio pro recem processos administrativos sancionadores no ambito da CVM

ja foi reconhecida em diversos precedentesiaccno PAS CVM n° RJ2014/10556, Dir. Rel. Pablo Renteria, j.

em 24/10/2017 e no PAS CVM n° 19957.005966/2886Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 16/06/2020.
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nos autos que demonstram que a transferéncia de recursosugBoh#da. carecia de

|6gica econdmica.

150. O desvio de recursos em favor de socios éat@a, que foresponsasl pela
tomada de deciséo de aquisicdo das debéntures da Venture em nome dos Fundos, caracteriza
R LOtFLWR SUHYLVWR QR préahidiendp totes os@IBme&tddo tipo.

151. Antes de concluir a analise deste primeiro grupo de acusados,gdstéazer duas

observacdes que me parecem importantes.

152. A primeira € que econheco que no presente cas@@®Provouo pagamento
antecipad dasdebéntures de emisséo da Venture, tendo a totalidade dos recursos captados,
somada a remuneracao pactuaitiy devolvida aos investidofés

153. Este é um aspecto q@eser destacado e que diferencia este daswperacdes
fraudulentagm geral envolvendo investidores RPB® quese costuma verificar prejuizos
milionarios aos investidores, em razdo do desviorda parte significativa dos recursos

captados em beneficio de determinados ageetesercado

154. E exatamentea esses casos emblematicos quielegado da Policia Federse
refere no trecho abaixo, extraido Termo de Acusacao:

3D LQYHVWLIJDomR UHYHORX XP HVTXHPD DOWDPHQWH VR
titulos a serem adquiridos, envolve a sua aquisi¢cdo por fundos de investimentos, que
muitas vezes aplicam o patriménio dos servidores em outros fundos, em varias camadas

de investimento, tudo para disfarcar a aquisicdo e burlar os limites estabelecidos nos
regulamentos dos fundos e as restricdes de determinados tipos de investimentos impostas

pela legislagdo dos RPPSs [...] Os titulos adquiridos pelos fundos realmente foram
emitidos de acordo com o procedimento burocrético exigido na legislacdo. A ilegalidade,

no entanto, ndo esta no titulo em si, tomado isoladamente, mas soopiagdo dos

91Doc. 1635304, anexo 14.
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dirigentes dos institutos para aplicar o dinheiro dos contribuintes em fundos que
investem em debéntures emitidas por empresas que, sabidamente, ndo vao honrar
suas dividas JU®RIHL

155. No presente PAS, diferentemente, a Venture honrou a divida que assumiu com 0s
Fundqg efetuando pagamento antecipatis debénture®\lém disso, o empreendimento

para o qual seriam destinados 0s recursos capfaelogjue indicam as provas juntadas aos
autos, existe e esta sendo constrifidita, inclusive, informacdes de gatialmentas obras

estdo em estagio avancado e que as caatizegdes das unidades tém sido ksmedidas.

156. De todo modo, auséncia de um comprovado prejuizo financeiro ndo desnatura a
infrac&o deoperacao fraudulent@omo visto, o ilicito exige para a sua configuracdo, dentre
outros elementos, iatencdo de aferir beneficio indevido e ndo aefetivaocorréncia de

prejuizos financeirosComo ja destacado em precedatdste Colegiado:

Esse argumento € irrelevante, por duas razdes. Primeiro, porgeéingdo de
operacao fraudulenta ndo pressupde a existércide prejuizo. Segundo, porque a
verdadeira questdo desse processo ndo é se os Créditos estavam caros ou baratos, ou se o

desagio deveria ser de 5% ou 95%. Nem é funcdo da CVM fazer esse tipo de

julgamento’94.

157.  Sob essa perspectiva@modemonstrado acimé&dos os elementos do tipo foram
preenchidos no presente caso, tegdwerificado que foram feitas transferéncias de recursos

a sociedade controlada por sécios da Gestora, sem fundamentos ecandmicos

158. Ainda assimfaco as observacdesimna porque entendo que elas sdo relevantes
para mitigar a gravidade do presente PASn relacdo a outros casos de operagdes

fraudulentagjue ganharam notoriedade

%2 Doc. 0625651, §289.
% Doc. 1635308, anexo 1A.
% PAS CVM n° 06/07Pir. Rel. Marcos Pinto, j. em 26/11/2010.
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159. O segundo ponto que gostaria de destacar € a impoigardo papel dos
participantesregulasds pela CVM na prevencdo de fraudésueoutras operacbes que

induzam a erro onoloquem &n prejuizo investidores.

160. Cada regulado envolvidemuma oferta publica possui deveres que, dentre outras
finalidades, sda@oncebidos para evitaromportamentos escusosdesvios indevidosle
recursos Vale mencionar, por exempla dever do agente fiduio deverificar se os

valorescaptados foram destinados as finalidades descritas nos documentos &a oferta

161. Uma atuacédo cuidadosa e diligedéstodos esses agentiesmercadpem conjunto,
€ essencial para garantir quaudesndo ocorrerdo, protegends investidores ddercado

de Capitaiscomo um todo

162. Particularmente em casos envolvendo ofertas realizadas pelo rito da ICVM 476,
gue nao passam por prévia analise do reguladperase uma aderéncia ainda mais rigorosa

a elevados padrdes de conduta por parte do intermediéario lider, do agente fidut#rio e
agéncia de classificacao de risco, a fim de coibir a ocorréncia de irregularidades na oferta.
Da mesma forma, espesa que o administrador e o gestor do fundo de investimento sejam

ainda mais prudentes em suas decisdes de investimento.

163. Portanto, a aceitarem o encargo, esses regulados devem estar atentos e cientes da

importancia de seu papeldotando todas as medidas que estejam a seu afianacdar 0

% &l DUW 9,, GD ,&90 FFDUW Zz 9,, GRrt3Q.I5§Rdeveed UHIHUL

do agente fiduciario, sem prejuizo de outros deveres que sejam previstos em lei especifica dunaadescri
emissdo, no termo de securitizacdo de direitos creditérios ou no instrumento equivalente: [.4] VII
acompanhar a prestacdo das informacdes periddicas pelo emissor e alertar os titulares dos valores
mobiliarios, no relatério anual de que trata atal5, sobre inconsisténcias ou omissées de que tenha
conhecimento; HArt. 1° O relat6rio anual do agente fiduciario deve descrever os fatos relevantes ocorridos
durante o exercicio relativos a execucao das obrigacdes assumidas pelo emissor, a agaunidt
patriménio separado, aos bens garantidores do valor mobiliario e ao fundo de amortizacdo, e conter, no
minimo, as seguintes informacdgs] VII tdestinacéo dos recursos captados por meio da emissao, conforme
informacdes prestadas pelo emissor;
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cumprimento adequado as suas responsabilidades.

164. Feitas essas observacfesante do acima expostoyoto peh condenacdo da
Venture,de Samuel Dias Sicchierolli Juniode Leonardo de Carvalho lespa e de Alex
Kalinski Bayerpor LQIUDomR DR LWHP , F F LWHP ,, 3F" GD ,&90

V. A ATUACAO DA INTERMEDIA RIA LIDER

165. A intermediaria lider da @fta, a Orla e sua diretora responsavel, foram acusadas
de ndo terem atuado com o zelo e cuidado necessario na analise da emissdo, em violagéo ao
art. 11, 1, da entéo vigente ICVM 476.

166. De acordo com a Acusacao, a falha no cumprimento desse dever &di@a fic

evidente uma vez que

0] Embora a Orla afirme ter realizado due diligen&o¢. SEI 0488386) na
oferta da Venture, o relatério elaborado ndo enfrentou questbes
relevantes como: (i) uma grande diferenca entre a area registrada dos
imoéveis dados em garda de 178.701,61 m2 e a area usada na avaliacédo
GR WHUUHQR GH P LL R YDORU SRU P
ser de R$ 1.693,62, enquanto a avaliacdo do prédio dado em garantia,
XPD SHVWUXWXUD GH DOYHQDULD GH WEMRORYV
1840,00 por m2; (iii) o preco por m2 registrado no Registro Geral de
Imoveis ter aumentado 12 vezes em relacdo ao valor de 2012; (iv) o valor
de R$ 10.000.000,00 destinado aos custos advocaticios, 0 que representa
20% dos R$ 50.000.000 da primeira sénla oferta entre outros

detalhados anteriormente dos paragrafos 26 4°38

% Doc. 0625651, §126.
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(i) O relatério de analise referente a Oferta, apesar de conter a identidade
visual da Orla, teria sido produzido por escritorio de advocacia, de acordo

com depoimento da SrA.S.C.N.;

(i) A Orla n&o conseguiu comprovar a realizagcédo de consulta ao SERASA a
respeito dos sécios da emissora e ndo possuia a relacdo de potenciais
investidores procurados para as ofertas objeto desta inspecdo e nem

evidéncias de contatos realizados caninwestidores;

(iv) INo organograma apresentado pela Orla (doc. SEI 0486888)a uma
area de distribuicdo sob a responsabilidade da Sra. Lucia Cristina
Rodrigues Pintg que também responde pela Instrugdo CVM n° 505/2011,
conforme consulta realizada no &sta de cadastro da CVM (doc. SEI
0492808).No entantq durante os trabalhos de campo os Srs. A.G.O.
(Gerente de Administracao Fiduciaria) e P. D. L. (Diretor Administrativo
e Financeiro) informaram que a inspecionada ndo realiza mais a
atividade de distribicdo de ofertas desde 03.11.201quando o Sr.
L.A.P.L., antigo responsavel pela atividade, foi desligado da instituicao e
ainda, que a Area de Distribuicdo representada no organograma

apresentado ndo inclui as atividades de distribuicéo de ofértas

(V) Emreunido realizada, a Staucia Cristina Rodrigues Pint@o demostrou

conhecimento sobre o processo de distribuicdo de ofertas;

(vi) Os procedimentos adotados pela Omnks ofertas em que atua como
intermedidia lider ndo incluim a elaboracdo de determinado
documentos que sdo usualmepteduzidos em emissdes de debéntures,
como relatorio delue diligencedo emissorjegal opinionde assessores

legais, declaracdes de veracidade da emissora e da eventual garantidora;

97Doc. 0625651, §124.
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(vii) A intermediaria ndo possuia procedintende identificacdo de eventuais

conflitos de inteesse nas ofertas em que atua.

167. Esses fatos, no entendimento da Acusacéao, indicariam que a Orla e a sua diretora
responsavel ndo foram diligentes na analise das informacdes prestadas aos investidores
documentos d@ferta. Antes deadentrar na analise do mérito da conduta, farei breves
consideracbes sobre o padrao de conduta que se espera dos intermediarios lideres em
cumprimento ao dispositivo que se discute neste PAS.

V.A. O PADRAO DE CONDUTAS ESPERADO DOS INTERMEDIARI OS LIDERES

168. Como mencionado acima, o presente processwolve uma ofertgublica de
emissdo dalebéntues destinada a investidores qualificad®segida pela entdo vigente

ICVM 476, quetratava @ distribuicdo publica de valorewbiliarios com esforcos restritos.

169. Emuma oferta publica, as informacdes prestadas pelo ofertante sédo o principal meio

a disposicéo dos investidores para a tomada de decisdo de investimento.

170. Dentre os prestadores de servigos contratados na oféntarrmediario lider @
gatekeepeml quem a regulacdo atribui a importahiacdode assegrar a veracidade e

correcaalessasnformacdes.

171. Nessa linha, o art. 11, I, da entdo vigente ICVM 4f6w¥ que cabe a
intermediario ¥omar todas as cautelas e agoom elevados padrbes de diligéncia,
respondendo pela falta de diligéncia ou omissdo, pmssegurar que as informacdes

prestadas pelo ofertante sejam verdadeiras, consistentes, corretas e suficparegindo
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aos investidores uma tomada de decis@wnlémentada a respeito da ofert4

172. Emborao dispositivo tenha uma redacao aberta e aglizacao concretadotenha
sido objeto de discussdo no ambito de processo administrativo sancianaaltigo é
bastante clarquanto ao padrdo de condutas esperado dos intermediarios.

173. A semelhanca das obrigacées impostas pela regulamentacdo a outros participantes
de mercado, o art. 11, I, da ICVM 476 exige dos intermediarios a ado¢édo de um padréo de

diligénciaaoexaminar asnformacée®ntreguepelo ofertante.

174. A doutrina especializada ensigaeo intermediario devatuar correlevado padréo
de diligéncia eempregar osseusmelhoresesforgcospara garantir que as informacoes
prestadas sejanerdadeiras, consistentes e suficges®.

175. Tratandese de obrigacdo de meio e ndo obrigacdo de resultado, caso o

intermediario demostre queatuou diligentementeele ndo sera responsabilizado por

% A entdo vigente Instrugdo CVM n° 400/2003, que tratava das ofertas destinadas ao publico em geral possuia
previsdo similar em seu art. 56, §81°, que dispbedguiez $ LOQVWLWXLomR OtGHU t&dd¥ HUi WRPI
agir com elevados padrées de diligéncia, respondendo pela falta de diligéncia ou omissdo, para assegurar
que: | - as informagbes prestadas pelo ofertante séo verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes,
permitindo aos investidores uma tomal#adecisdo fundamentada a respeito da oferfa; & 5SHVROXomR &90
n°® 160/2022, norma atualmente em vigor que disciplina as ofertas publicas, substituindo as Instrugbes CVM n°

H GLVS}H QR PHVPR VHMWQ GBrdénRIdD lidey devomdr thdas as cautelas e
agir com elevados padrdes de diligéncia, respondendo pela falta de diligéncia ou omisséo, para assegurar que
as informacgdes prestadas pelo ofertante, inclusive aquelas eventuais ou periddicas constantes da atualiza¢éo
do registo do emissor na CVM e as constantes do estudo de viabilidade ecoffibmm®ira do
empreendimento, se aplicivel, sdo suficientes, verdadeiras, precisas, consistentes e atuais, permitindo aos
investidores uma tomada de deciséo fundamentada a respeiferti o
% A este respeito, vejse tanto: (i) MENEZES DOS SANTOS, Aine5HVSRQVDELOLGDGH $GPLQL
&LYLO GR 2IHUWDQWH H GR ,QWH U P HGADAVER, NBarceldrVigiR Yon (doodlR GR 3URYV
Temas de Direito Societario e Empresari@abntemporaneosSao Paulo: Malheiros, 2011; quanto: (ii)
EIZIRIK, Nelson 31HJyFLR M X UndedwftiRhg @GHXHVW}IHYV FRQWHPERRU EQH DV’
KALANSKY, Daniel e PEYSER, Luis (coords.)Direito Empresarial + Aspectos Atuais de Direito
Empresarial Basileiro ComparadoSao Paulo: Método, 2005).
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eventuais informacdes imprecidasnecidagelo ofertante2 sem prejuizo da apuracéo da
eventuakesponsabilidade deste ultimor ter prestado informacdes incorretas, em violagcéo
ao art. 10 da ICVM 476° 2 .

176. A doutrina vai nessa linha, esclarecendo que:

32 LQWHU P H GihvddtigRr &5 Hh¥oHnacBes a anal&las de forma critica,

checando a sua suficiéncia e veracidaddeve adotar uma postura autbnoma e
independente, ndo se deixando levar pelo entusiasmo do ofertante, e analisando de
maneira profissionais todo o prospecto. A doutrina especializada, como razéo, vé no
padrdo de atuazdo do intermediario uma obrigacdo de meiqde atuar com a maior
GLOLJrQFLD SRVVtYHO SDUD LQYHVWLJDU D TXDOLGDGH C
(grifei)1oL,

177. No caso em tela, por se tratar de Oferta realizada pelo rito da ICVM 476, que esta
automaicamente dispensada de registro e de analise prévia pela CVM, a responsabilidade
dos intermediarios lideres pela qualidade e pela higidez das informacdes € ainda maior, a

fim de coibir a ocorréncia de irregularidades na oferta.

178. H&, também, no caso em ooeto uma especificidade alegada nas defesas dos

acusados, que deve ser considerada no contexto deste julgamento. A emissora alega ser

Wsuw G D , &A@ 10. O &fertante devera oferecer informag@es verdadeiras, consistentes, corretas

e suficientes para os investidofres 2 DU W GD HQWmMmR YLJHQWH ,QVWddsmR &90 Q

ofertas publicas, tinha previséo similar, que foi reproduzida no art. 24 da Resolugdo CVM n° 160/2022,

D W XD O P H Q WAit. BUPOYofedtdhte é & responséavel pela suficiéncia, veracidade, precisdo, consisténcia

e atualidade dos documentos dart#fee demais informacdes fornecidas ao mercado durante a oferta publica

de distribuicao

01 0(1(=(6 '26 6%$1726 9$OLQH 35HVSRQVDELOLGDGH $GPLQLVWUDWL"

,QWHUPHGLIULR SHOR & RMANAMEG RMaEcRo ¥YidiRWSBH(EIME. Temas de Direito

Societario e Empresarial Contemporaneséo Paulo: Malheiros, 2011, pp. 28235. Cf., no mesmo sentido,

1IHOVRQ (Q fudske keqguer do underwriter, assim é que atue com diligéncia na revisdo das informacdes

prestadas pela compaia emissora, que deverao ser utilizadas pelos investidores em seu processo dé decisédo
(,=,5,. 1HOVRQ Z321HJYFLR MXUtS4KRV®HH X QERHQVIH EERRIQ ECoH DV *

KALANSKY, Daniel e PEYSER, Luis (coords.)Direito Empresarial + Aspects Atuais de Direito

Empresarial Brasileiro Comparad&®@&o Paulo: Método, 2005).
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inexperiente em relagédo ao Mercado de Capitais, sendo esta Oferta a sua primeira incursao
em captacdes de recursos pezanpoupanca popular. Os prestadores de servico, em nenhum

momento, contradizem essa alegacao.

179. Sendo esta a primeira oferta realizada pela emissora, a responsabilidade dos
prestadores de servicos pguiala de forma segura em relacdo ao cumprimento da

Regulacdo do Mercado de Capitais € ainda maior, pois sdo eles os especialistas no assunto.

180. Sob essa lente, pasa analisar sa atuacéo da Orla e de sua diretora responséavel
(i.e, a Sra. Lucia Cristina Rodrigues Pinéstava aderent palrdo dediligéncia exigido
pelo art. 11, |, da ICVM 476.

V.B.  ANALISE DA CONDUTA DA ORLA E DE SUA DIRETORA RESPONSAVEL

181. Entendaue as Areas Técnicas reuniram evidéncias suficientes para comprovar que
a Orla ea Sra.Lucia Cristina Rodrigues Pinfaltaram com aliligéncia exigida na analise

das informacdes prestadas no ambito da Qfertaviolagcéo ao art. 11, I, da entédo vigente

ICVM 476, como passo a explicar nos topicos seguintes

V.B.1. Falta de diligéncia da Orla na andlise das informacdes da Oferta

182. Tratando, primeiro, da responsabilidade da Odbéservo que, questionada
especificamente sobre o procedimento adotado para garantir que as informacdes prestadas

pela ofertante eram corretas, a Orla informou o seguinte:

3A Orla é convidada a prestar o servico de Coordenador Lider, através do Escriturador
contratado pela Emissora.

Recebemos a Escritura aprovada pelaSBgmento Cetip UTVM, verificamos os
parceiros contratados, Emissora, Agente Fiduciario, Banco MandatAsangco
Liguidante e as garantias aprovadas pelo Agente Fiduciario.

ApOs liberagdo pela BSegmento Cetip UTVM, seguimos com registro operacional do

IF (instrumento Financeiro) no cadastro de Valores Mobiliarios na Cetip e cédigo ISIN
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na B3, apds essa etap B3Segmento Cetip UTVMibera o ativo para comercializagéo
na plataforma MDA CETIP21.
Aguardamos a manifestacdo do cliente através dsiofGaniciamos a operacdo na
plataforma, confirmamos o PU do dia no Agente Fiduciario, o Banco mandatario
confirmao depdsito das garantigsnto ao Agente Fiduciario, a liquidacéo é finalizada
guando o Banco liquidante do comprador finaliza a liquidacéo financeira na plataforma e
R %DQFR PDQGDWIiULR HQYLD R UBMFXUVR SDUD D FRQWD F

183. A Orla ndo cita nessa deg@o de procedimentos desempenhados enquanto
intermediéaria lidenenhuma andlissobre asnformacdes prestadas pela ofertadte que
indicaria, a principio, uma falha grave de diligérma parte da Orl& .

184. De outro ladoaparentemente contradizenelssa informacéo, a Orla forneceo,
ambito da Inspecan® 1/2018CVM/SRE/GER3!® relatérioque teria elaboradoontendo
analise sobre as debéntures emitidas pela Venfedatorio” 104

185. Deinicio, noto queo referidoRelatdrioé o mesmo que f@ncaminhadpela Orla
ao ser questionada pela CYpbr meio do Oficio n° 113/2018/CVM/SRE/GB®, sobre
a andlise que teri@alizado a respeito da Ofegaquanto administradora fiduciada TMJ
FIl e do Fundo MZL IMABS,

186. A Orla, vale lembraralém defigurar como intermediaria lider daf€@ta,também
atuou como administradora fiduciada?2 (dois) fundos de investimentgue adquiriram as

debéntures em questéo

187. Examinandw Relatérig me parece que a analise nele contida é mais compativel

102Doc. 0477868.

103Dpc. 0490483.

104Doc. 0488386 e 0490483.

105Dpc. 0498152,

106 Doc. 0503576 e 0503640 (doc. 2).
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lider de ofertalsso porqueg documento

(i)

(ii)

E datado de 11/09/2017, apds o inicio da Oferta (18/08/2013jue n&o
se coadunzom a analiseesperadale um coordenaddider, que deve

verificar as informacdes prestadas pelo ofertante previamente a emissao

dos valores mobiliarios; e

Atribui, ao final uma nota de crédito ao ativo que ndo faz parte das
funcdes tipicas de urmtermediario ider, quedeve se concentranmme
analisara veracidade das inform@&s prestadassem emitir juizo de

mérito sobre a operacao

188. Esses elementos, a meu,Meram a duas possibilidades:

(i)

(ii)

A Orla, de fatg ndo produziu nenhum relatério de andlise na qualidade
de intermediaria lider da féta 2 o que indicaria um grave

descumprimento do seu dever de diligérkcizou

O Relatério produzido pelaequipe de administracdo fiduciaridoi

aproveitado pelarea de intermediacd® o que em tese, poderia
levantar questionamenta® ponto de vistalas normas que impdem a
segregacacentre as atividades de administracdo de recursos e de

intermediacaty® 2 |

107 Doc. 0522655.

108 Nos termos do art. 24 da Instrugdo CVM n° 558/201Y LJH QW H ArtpBIR 6 &xerticio da

administragdo de carteiras de valores mobiliarios deve ser segregado das demais atividades exercidas pela

pessoa juridica, por meio da adocdo de procedimentos operacionais, com o objetivatdarantir a

segegacao fisica de instalagbes entre a area responsavel pela administracdo de carteiras de valores

mobiliarios e as areas responsaveis pela intermediacéo e distribuicdo de valores mobiliarios;
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189. Detodo modamesmo que superados esses pontos e assuguadoOria@nquanto
intermediaria lideproduziu algm tipo de anéalise em relacéo issdoo fato é que(i) as
informacgdesncorretagqueforam reproduzidas nos documentiasCrerta diziam respeito a
aspectaelevante da operag e (i) o equivoco poderia ser constatado caso a Orla tivesse
analisado diligentemente os documentos a quedegssol ratarei, na sequéncia, de cada

um desses pontos em maiores detalhes.

V.B.2. A relevancia dasnformacdesincorretas reproduzidas nos documentos da Oferta

190. Primeiro, em relacdo as informacgdes incorretas reproduzidas nos documentos da
Oferta, chama atencarincipalmente aquelareferente aarea do terreno que serviu de

garantiaa operacao

191. Deacordo com &lausula4.1.8.1.() daEscritura de Eisséo, a Oferta contava com
alienacao fiduciaria dos iméveis nos quais seria construido o emipneatalcomo uma de

suas principais garantias.

192. Segundo aClausulal.7 do Contrato de Alienacdo Fiduciarigelebrado sob
condicao suspensivigis imoveis foram avaliados em R$200.345.49%;06formeLaudo

de Avaliacdo da Escala, que constava como Aiedo referidocontratd®,

193. Entretanto, o referido Laudie Avaliacaoconsiderou que o terreno teria uma area
de 838.864,761n% quando, na realidade, a matricula dos imoveis revela que o seu real

tamanho era de 178.701,6 10 (i.e,, aproximadamente 4)&zes menor!)

109 31,7, Para a celebracédo do presente Contrato de Alienacaackida de Iméveis, Escala Imobiliaria Ltda.
HEmpresa de Avaliacdh HODERURX ODXGR GH DYDOLDomR GH ,PyYHLV GDWDG

daABNT+1%5 Laydo de Avaliacd§f FRQVWDQWH GR $QH[R 9 GHVWH &RQWUDW

delmoveis, tendo apresentado o seguinte valor de avaliagcdo: R$200.345.499,00 (duzentos milhdes, trezentos

e quarenta e cinco mil, quatrocentos e noventa e nove feais)
110 0 terreno ocupa uma area em torno de 838.864,76 m2, com topografia plana, em frevde” édoc.
0496234.
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194.  Por ter considerado uma area de terreno maior do que o real, o Laudo de Avaliacdo
da Escala precificou a garantia a um valor supesigalor total do terrenfwi estimado em
R$200.345.499,00, quandatilizando os parametros constantesreferido laudogdeveria

ter sido estimado em R$165,434.894,26.e, uma diferenca adversa de
R$42.910.620,35%).

195. O valor da garantiaraumaspectdastanteelevante da operacasfinal, de modo
geral,quanto maior o valor da garantia menor o ridecemissdoalém do que, no caso
concreto, o valor do imovel influia diretamente no indice de cobertura das garantias em
relacdo ao saldo devedor diebéntures (de 200%), previsto@iausula 4.1.8.2 da Escritura

de Emissao e na Clausula 1.6 do Contdatd\lienacéo FiduciariaRazao de Garantia

V.B.3. As informacdes incorretas poderiam ter sido facilmente verificadas pela Orla

196. Em segundolugar,noto que, diferentemente do que alega a defesa, a informacao
sobre a metragem dos imoveis estaedmentedisponivel para a Orlaue ndalemonstrou

ter empreendido nenhum esforco para realizar tal verificacdo

197. Nesse sentido, a matricula dos imdveis, onde se pode verificar a sua metragem,
constava coménexo ldo Contrato de Alienacao Fiduciartgue, por sua vez, foi listachm

Relatoriodentre os documentos recebigeata Orla

111 Conforme consta no Laudo de Avaliagdo Escala (0486234, o valor de R$200.345.499,00 foi obtido
por meio da soma do valor da area edificada (R$153.819.289,60), com o valor do terreno (R$54.526.209,40).

O valor do terreno, por sua vepmo também deixa claro o referido laufin obtido XWLOL]J]DQGR D IyUPXOI
(YDORU GR WHUUHQR $W iUHD GR WHUUHQR [ 9X YDORU XQLWiUlI

838.864,76H R 39X " FR QVL ®R$6bmSdyuieda@Hnula constante no Laudo de Avaliacédo Escala,
aAcusaca@purou queasocsetivesse considedo a area correta do terreno (178.701,61 en2djor do terreno

seria de R$11.615.604,65 (Doc., 0625651, 829), que, somado o valor da edificacdo, resultaria em
R$165,434.894,25.
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198. Observo que o Anexoéd parte integrante do Contrato de Alienacao Fiduciéria,
tendo sidaassinado por todas as partes que celebrarastromentoe sendomencionado

no corpo do contrato, na sGéausula 1.1.312

199. Portanto, tratandee de informacdo relevante, cuja incorrecdo poderia ser
constatada nos documentos a que a Orla teve acesso e considerando, ainda, as demais
evidéncias de falta de diligéncia jadas aos autos, entendo que restou configurada a

violagao pela intermediaria lider do dispostoant. 11, |, da entdo vigente ICVM 476.

200. O intermediario lider ndo deve ser responsabilizado por qualquer equivoco
identificado nos documentos da Ofertegso julgadordeveapurar se este diligenciqara

garantir que as informacgdes prestadas pelo ofertaateverdadeiras e corretas.

201. No presente cas@orém,de um ladp a defesa daOrla ndo trouxe as autos
elementos suficientes para comprovar a suaéditich e de outro ladg a Acusacéo logrou
reunir um conjunt@obustode provas no sentido de que a intermedid@i@desempenhava

as suas furies com o cuidado esperado.

202.  Antes de conclujivale esclarecer um altimo ponto em relacdo a responsabilizacéo

daOrla no presente processo.

203. Em peticdo apresentada aos autos em 17/02/2023, a Orla aleg@l gueerrou
definitivamente suas atividades(i@ foi transformada em sociedade limitdfaEm linha

com adeciséo proferidam 26/07/202pelo entdo Presidente Marcelo Barbosa, relator deste

112 31 .1.3. A Fiduciante declara garante que os Iméveis, conforme descrimgaracterizados no Anexo |

ao presente Contrato de Alienacao Fiduciaria de Imovestdo livres e desembaracados de todos e quaisquer
Onus ou gravames, limitagBes ou restricdes, judiciais ou extrajudiciais, alienac¢des fiduciarias, usufrutos,
encargos, diputas serviddes ou outras pretensdes de qualquer natureza, obrigmndeiduciante a registrar

este Contrato de Alienacao Fiduciaria de Imdveis nas matriculas dos Imdveis, junto ao Cartério de Registro
de Iméveis JULIHL

113Doc. 1261888
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PAS aépocareforco que o encerramento das atividades da Orla e a transformagdo do seu

tipo societario ndo implicam na extéw; desuapunibilidade perante a CVNF.

V.B.4. Andlise da responsabilidade deicia Cristina Rodriques Pinto

204.  Por fim, passo a analise da condwebaa Lucia Cristina Rodrigues Pintdiretora

responsavel na Orla pela atividade de intermediacdo. Gmneagradoem diversos
precedentes da CVM, diretor responsavel é o individencarregadale dar cumprimento
as regras que cada regulado deve obsefwacionando comam centro @ imputacdo de

responsabilidadé®.

205. A responsabilidade desse diretor, como é regra em processos administrativos
sancionadores, é subjethV®!’. A responsabilidade civil subjetivé aquela que se

consubstancia e se materializa, quando o auténfrator, age com culgdato sensit8

206. Caso demonstrado que o diretor responsavel envidou os esfor¢cos necessarios para
atender a regra, que acabou sendouwepdda poroutrosfatores que escaparam ao seu

114Doc. 131016.

115 Cabe citar o seguinte trecho do voto do Diretor Relator Otavio Yazbek, no PAS CVM n° RJ2010/9129, j.
HP A I6gica de se estabelecer focos de responsabilizag&etores responsaveis por atividades
especificasté a de criar ndo apenas eos de imputacdo de responsabilidades, de modo que estas néo
figuem sempre diluidas na pessoa juridica, mas também a de, com isso, criar estimulos para a conduta
diligente +ou protetiva+dos administradores designados para aquelas funcdes

116 De acordocom o art. 186 e seguintes do Cddigo Civil, "Aquele que, por agcdo ou omissdo voluntaria,
negligéncia ou imprudéncia, violar direito e causar dano a outrem, ainda que exclusivamente moral, comete
ato licito".

117Cf. o ja referido trecho do voto do diretor relator Carlos Alberto Rebello Sobrinho, PAS CVM N° 21/2010,

M HP O direfo brasileiro consagra o principio da responsabilidade subjetiva e individual,
rejeitando a no¢éo de responsabilidade objeté solidaria em matéria de infragdo administrativa

118 3 responsabilidade civil subjetiva tem como pressupostos (a) o dano, (b) a conduta culposa e (c) o nexo
de causalidade entreodanoeaculpa +$7%$1%$.$ $OH[ 6 3&RQVLGHUDoHa¢cWIREUH D Ut
GH DYDOLDGRUHV HP HRRCASDRDK RaxxgoD AAFEVBNO, \Luis Andre; HENRIQUES,
Marcus (coords)Direito societario, mercado de capitais, arbitragem e outros temas. Homenagem a Nelson
Eizirik £Volume | S&o Paulo: Quartier Latin, 2020 8889)
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controle, ndo se podera cogitar a sua responsabiliZ&¢d&o é o que aconteceu ageomo

passo a explicar a seguir

207. No presente casmbservoque a Acusacao reuniu evidéncias especificas que
apontam parama falta de diligéncia por partea dbra.Lucia Cristina Rodrigues Pintao

desempenho de suas atividadesco referéncia, nesse sentido

) ao fato de a acusada néo ter demonstrado conhecimento sobre o processo
de distribuicdo de ofertas em reunido reakzeodm a CVM; e

(i) aodepoiment®’® de funcionéris da Orla, quefirmaramque a época da
Oferta da Venture, quando a diretoria de intermediacdo estava sob a
responsabilidade adSra. Lucia Cristina Rodrigues Pinta Orla ndo
prestava servicos de distribuic@tsto que o responsavel por essa funcéo

havia saido da empresa.

208. Além disso,a Sra.Lucia Cristina Rodrigues Pintndo trouxe em sua defesa
argumentos adicionais aos mencionados pela Orla, que pudessem demonstrar que a diretora

atuou com o cuidado necede@a analise da Oferta.

2009. A culpa esta associada ao juizo de reprovabilidade sobre a conduta de uma pessoa,

tendese em conta a prudéncia e a diligéncia do atuar do sujeito. Assim, incorrer em culpa

119 Nesse sentido, como explicado pela diretora Maria Helena Santana, no ambito PAS CVM n° 2005/8510, j.
HP enténdo que, como diretor responsavel, pessoa que existe na regulamentacdo exatamente
para assegurar em nome da pessoa jeddigue evidentemente ndo tem vontades, que as normas aplicaveis
sejam por ela respeitadas, o diretor responsavel sé poderia ser eximido de culpa no caso em que ficasse
demonstrado que ele tomou cuidados e providéncias para garantir o cumprimento deggagded, que

apesar de sua atuacéo ndo teriam sido seguidas

120 ¥oi informado que a Orla ndo realiza mais atividade de distribuicdo de ofertas desde 03.11.2017, quando
o Sr. L.AP.L., antigo responsavel pela atividade, foi desligado da instituicdo meso ocorrido
subscrigfes das debéntures da Venture apos essa da&aR F t
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consiste em ndo conduzir suas atribuicdes como deefiXP HUUR GH FRQGXWD G
em face do padrdo de comportamento considerado socialmente aceitavel nas mesmas
condicOes faticas, o que € aferido por meio da comparacdo do comportamento do agente
com omodelo de comportamento qu& sujeito nas mesmasondi¢cdes do agende, deveria
DGRWDU"

210. Por esse motivo e considerando que os descumprimentos objeto deste PAS estédo
intrinsecamente ligados as atribui¢cdes Sfa.Lucia Cristina Rodrigues Pintenquanto
diretora responsaveielaatividade de intermediaQdla Orlaentendo quesstambém deve

ser responsabilizagelo descumprimento do art. 11, |, da entdo vigente ICVM 476

VI. ATUACAO DA DIRETORA RESPONSAVEL DA AGENCIA DE CLASSIFIC ACAO DE

RISCO

211. Tendo em vista o reconhecimento da extingdo da pidglaitbe da LFRating em
razao dalissolucaala sociedadecomo abordado na Sec¢éao Il.E. deste voto, resta examinar
a responsabilidade de sua diretora respongié@eh SraMaria Christina Tavares Mac)el

212. Caso nao tivesse acontecidoeconhecimento dextingdo da punibilidade, todas
as consideracdes e conclusdes que serdo detalhadas abaixo se apdicdréarem relacdo
a LFRating.

213. A Sra.Maria Christina Tavares Maciélacusada de telescumprido o art. 10, I,
da entdo vigente ICVM 521, uma vezequéo teria adotado os cuidados devidos para evitar

gue a nota atribuida & Emisséo induzisse 0s seus usuarios em erro.

214. A Oferta foi classificada pel&éFRating com notaA, que € compativel com

21 TEPEDINO, Gustavoet al Fundamentos do Direito Civil: Responsabilidade Cigil Ed. Rio de Janeiro:
Forense, 2021, p. 7.
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RSHUDO}HV T X Hhdassgdrbindas Qriwvidti®sécundarias e terciarias, com liquidez
menor que as da faixa anterior e valor compativel com o valor do principal corrigido,

acrescido dos juros da obrigag&o. O risco de inadimpléncia é ko

215. No entendimento da Acusacado, entretarta, classificacdofoi inadequada,
UH S UH YV HQaMm@ade &édito artificialmente otimista e desconectada dos parametros
de mercado e da propria metodologia da agéncia de rating induz o usuario a erro quanto a

situacdo crediticia do ativo financeif®, em infragéo ao arf0, I, da ICVM 521.

216. Para chegar a essa conclusdo, as Areas Técnicas se fundamastseguintes

supostas falhas

) a metodologia de classificacdo de risco da prépf&ating teriasido
violada no casphavendo problemas em pelo menos seis dos sete macro
fatores que compdem essa anal{sg:ambiente operacionafb) analise
do negdciofc) qualidade dos ativoggl) adequacéo do capitdk) andlise
financeira;e (f) resultados;

(i) a classificacdo de s teria se baseado, principalmente, nas garantias da
operacgao e ndo no risco do emissor em si, 0 que seria inadequado, visto
gue as garantias representam um mecanismo de recuperacdo de crédito,

com todos osiscos envolvidos ha execucéo; e

(i) o relatério declassificacdo de risco apresentaria informagdgs/ocadas
sobre a metragem e o valor dos iméveis que serviram que garantia para a
Emissao, tendo se limitado a reproduzir, de maneira acritica, os dados

constantesle outros documentos da Oferta.

122Doc. 0625651, §85.
12Doc. 0625651, §117.
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217. Antes deadentrar na analise do mérito da condwaMhria Christina Tavares
Maciel, farei breves consideracfes sobre o padréo de conduta que se espera das agéncias
classificadoras de risco em cumprimento ao dispositivo que se discute neste PAS. Na

sequéncia, anialrei o mérito da acusacgao formulada.

VI.A. PADRAO DE CONDUTA ESPERADO DAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RI SCO

218. O art. 10, Il, da entdo vigenteVM 521 atribui & agéncia classificadora de risco a
R E UL JD adofr Bdvidéncias para evitar a emissdoqurlquer classificacéo de risco
de crédito quef...] Il xinduza o usuario a erro quanto a situacao crediticia de um emissor

ou de um ativo financeird?.

219.  Anpartir da leitura do dispositivo, é possivel depreender que cajinaia deating
diligenciarpara obter informacdes confiaveis sobre a operacéo analisada e todos os aspectos
a ela pertinenteg realizar analise critica quanto a essas informapaes,emitir opiniao

fidedigna e embasada em relacéo asdfiaacao de risco da emisséo.

220. Tratasede obrigacdo de meigue exige para 0 seu cumprimentemprego ds

melhores esforcasa obtencéo e analise das informacdes relevantes para a emisgamd

221. Para melhor esclarecer os contornos da responsabilidade das agénzisg @e
considerando as nocotracadas acima respeito da responsabilidade dos intermediarios,

me parece importante fazer uma diferenciacao.

222.  Se,por um ladog tanto o intermediario lider quanto as agénciasatieg devem
atuar comelevados padrdes diligénciano exercicio de suas atividadesle modo que,

nesse aspecto, os deveres impostos a cada um deles se apraxpoaoutro ladqg esses

1242 DUW ,, GD 5HVROXomR &90 Qz TXH VXEVWLANXQX D ,&90
agéncia de classificacdo de risco de crédito deve adotar providéncias para evitar a emissdo de qualquer
classificacédo de riscale crédito quef...] Il tinduza o usuario a erro quanto a situagao crediticia de um
emissor ou de um ativo financeifo.
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prestadores de servico desempenham papéis diferentes no ambito de uma oferta publica e,

consequentemente, agcoes e deveredribuidos aada um delesdotambémdistintos

223. Como visto acima, o intermediério lider € responsével por, em conjunto com o
emissor, elaborar os domentos da oferta, deven@mpregar a diligéncia devida ao
verificar as informacdes wtdas de modo a garantir que essas informacfes sejam

verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes.

224. Ja a agéncia dating é contratada para avaliar o risco da emissao, fornecendo aos
investidores sua opinido profissional sobre a qualidade do crédito, o que balizara e auxiliara

os destinatarios da oferta siaa decisdo de adquirir o ativo

225.  Portanto, diferentement@ djue se observa em relagédo ao intermeditétéw, ndo

se incluidentreas atribicGes & agéncia deating garantir que as informacdes prestadas

pela emissorastejam a salvo de erros ou inverdadesua funcdo, na verdade, € a de avaliar
criticamente as informacdes relativas a emiss&@opartir delas, emitir uma classificacdo de

risco que seja embasada, fidedigna e comunique aos investidores os reais riscos daquele

ativo.

226.  E claro que para emitir uma classificacdo de risco fidedigna é esperada uma analise
critica das informacgfes passadas pelo emissor e pelo intermediario ligler ag@ncia de

rating ndotem propriamente a responsabilidadeapsbrrecaade taisinformacdes. Essa
funcdo cabe a prépria emissagaa intermediaria lider na esfera de suas respectivas

responsabilidades

227. E nessa linha que, complementando o art. UC¥M 521 e melhor esclarecendo
0 que se espera das agénciasatiag no exercicio de suas fun¢cdes§2°desse dispositivo

determina que

3> @g@ncia classificadora de risco de crédito deve adotar, implementar e

fazer cumprir procedimentos escritos que assegurem qo@Eses que ela
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divulgue estejam baseadasm uma analise detalhada de todas as
informacgdes que sejam do conhecimento da agéareirelevantes para sua

analise,de acordo com sua metodologia de classificacéo de fiscOU L I HL

228. Feitas essas observacgdes, passo a analisar se a condingdotia responsavel da

LFRating no caso concreto se amoldou ao padréo de diligéncia quesémhaiado

VI.B. ANALISE DA CONDUTA DA DIRETORA RESPONSAVEL DA LFRATING

229. Como mencionado acima, as Areas Técngmisaseiamem trésalegadadalhas

cometidas, para chegar a conclusdo de guUERatinge a sua diretora responsavel nao

teriam adotado os cuidados devidos avigar que a nota atribuida aritssaoinduzisse os

seus usuariosmerro, em infracdo ao art. 10, Il, da entdo vigéGéM 521:

(i)

(ii)

(iii)

a metodologia de classificacdo da préfrkeRatingteriasido violada no
caso,havendo problemas em pelo menos seis dos sete macro fatores que
compdem essa analige) ambiente operacionalb) anélise do negdcio;

(c) qualidade dos ativogd) adequacao do capitdk) analise financeira;

e (f) resultados

a classificacdo de risco teria se baseado, principalmente, nas garantias da
operacdo e ndo no risco do emissor em si, 0 que seria inadequado, visto
gue as garantias representam um mecanismo de recuperacdo de crédito,

com todos os riscos envolvidos ne&eucao; e

o relatério de classificacdo de risco apresentaria informacdes equivocadas
sobre a metragem e o valor dos iméveis que serviram gque garantia para a
Emisséo, tendo se limitado a reproduzir, de maneira acritica, os dados

constantes de outros docentos da Oferta.

230. Emlinha com as observacdes que apresentei i2gl@®5acima, na qualidade de
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diretora responsavel da LFRating, cabia a Sra. Maria Christina Tavares Maciel assegurar o
cumprimento das regras impostas pela CVM as agéncrasimg conforme previsto no art.
30, 11, da entAwigente ICVM 52125,

231.  Sob essa perspectigaendo em vista o reconhecimento da extingdo da punibilidade
da LFRating passo a analisar a responsabilidade de Maria Christina Tavares Maciel em
relacdo as trés supostas falhas identificadas pelas Areas Técnicas. Adianto, desde ja, que

entendo que a Acusacgao reuniu os elementos necessarios para embasar uma condenacao.

VI.B.1. Suposta falha na metodologia de avaliacdo @ferta

232.  Primeiro, quanto a metodologia de classificacdo de risc&rdassédo,a defesa
argumenta que Acusacdo teria partido da premissa equivocada de que se aplicaria a
Emissdo a metodologia referente dbp Do} HV T X HristQcomRapativdP TXDQGR QD
UHDOLGDGH R FRUUHWR VHULD D DSOLFDomfRragdes PHWR G

estruturadas

233. De acordo com a defesa, essa segunda metodologia levaria em considera¢ao outros
fatores de riscodiferentes daqueles apontados pelas Areas Técnicas, que teriam sido

devidamente observados ao analis@ferta
234. Entendo queassiste razda defesa, qu& meu vertrouxe argumentos convincentes
para justificar porque fazia sentido, a luz das caracteristicas Efaissdo a adocaoda

metodologia referente @Bperacdes estruturadas

235. Como relatado acima,@fertaapresentava as seguintes caracteristicas:

125 3Art, 3° Para fins de obtengdo e manutencédo do registro na CVM, a agéncia de classificacéo de risco de
crédito deve atender os seqtds requisitosf...] lll xatribuir a responsabilidade pelas suas atividades e pelo
cumprimento das normas estabelecidas por esta Instrucdo a um administrador, que possua todos os poderes
necessarios para representar a agéncia;
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) consistiu enemisséo de debéntunesalizada pel&enture
(i) osrecursos captados com a ofdimtdnam uma destinacao especifica e bem

delimitada nos documentos da Oferta: o desenvolvimento do
empeendimento HardRock Lagoinh&® e

(i) o fluxo de recebiveis decorrentes da exploracdo do empreendimento
servria de lastro para Emiséo, sendo certo guevia uma promessa de
que 70% dos recursos decorrentes da alienacdo de unidades do
empreendimente do seu lucro liquidseriam cedidofduciariamente aos

investicdbrescomo garantit”.

236. Essas caracteristicas, a meu ver, 8@ P SD W tY ldiexacéeRk Bsthuturadas
que, conforme descritoo manual de procedimentos da LFRatimgtdo associadas a
operacdes deecuritizacaqlato sensujle recebiveisgue significa basicamente a emissao

de um titulo lastreado em varios outragginados em operagdes mercarits.

126Cf, clausula 3.7.5daZFULWXUD GH (PLVV®BRS5 GRdcursos liquido$das Debéntures da

Primeira Série, captados por meio da Oferta Restrita serdo utilizados pela Emissora para (i) aquisicdo de

bens imoéveis localizados na Cidade de Paraipaba, Estado do CeatfifdLagoinha, registros sob as

ODWUtFXODV Q7? H DPEDV GR &DUWYULR 'DPDVFHQR 1HWR

despesas decorrentes da Emisséo; (iii) para o desenvolvimento e implementacdo de empreendimento

imobiliario nos Iméveispara futura operacdo do Hard Rock Hotel na praia da Lagoinha, Estado do Ceara
3(PSUHHQGLPHQWHRDUVRUQ@KIRFNH LY SDJDPHQWR GH SUHVWDGRUHYV

relacionados com as obras do Empreendimento Hard{Ragkinha

127 Cf. clausulD GD (VFULWXUD GH (PA4.V.8nj.R]a&mRidsora constitui, de forma

irrevogavel e irretratavel, em favor dos Debenturistas, as seguintes garantiagreg{s) Cessao fiduciaria

dos recursos oriundos da integralizacdo @asehéntures e da Conta Vinculada, bem como promessa de cesséo

fiduciaria de 70% (setenta por cento) de todo e qualquer recebivel decorrente da alienacéo das unidades do

Empreendimento Hard RocK agoinha, e do lucro liquido decorrente da operacéo do Enmualiegento Hard

Rock +Lagoinha a serem oportunamente constituidos, nos termos e condi¢gdes descritos no Instrumento

Particular de Cessao e Promessa de Cesséo Fiduciaria de Recebiveis e de Conta Vinculada em Garantia e

Outras Avencass @~

128 Doc. 0571056, p32.

Processo Administrativo Sancionador CVM1$957.008816/20188
Voto +Pagina70de99


about:blank
https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=arvore_visualizar&acao_origem=procedimento_visualizar&id_procedimento=639398&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000916&infra_hash=529730e80632af59b9203e61c17ff33d7a0c948a695438fce426f32fa9777a48

COMISSAO DE VA MOBILI ARIOS
Rua Sete de Setembro, 11182 e 2334° Andares, Centro, Rio de JaneirofRJEP: 2005901 t Brasil- Tel.: (21) 3558686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Padl6EFP 0133810 t Brasil- Tel.: (1121462000
SCN Q.02 BI. AtEd. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia@HP: 7071200 t Brasil-Tel.: (61) 3322030/2031

www.cvm.gov.br
237.  Apesar de termo Securitizacddestar mais diretamente associacdbperacdes de
emissdo de CRCRA ou debénturegor parte deompanhias securitizadorasa expressao
pode ser utilizada em outros contextamais amfos, para designar emissdes que estao

lastreadas em uma determinada carteira de recebiveis, sendo essa a sua caracteristica central.

238. Nesse sentido, a doutrina esclarece afgistemdiversas estruturas que podem
ser classificadas como securitizaga® por ser uma operacédo relativamente recende,
consta com uma construcdo doutrinéria juridica soélida respeito de seus aspectos
conceituais [...] Sob a 6tica juridica, a securitizacgmde ser definida como a estrutura
composta de um conjunto de gécios juridicos zou um negdcio juridico indiretaque
envolvea cessado e segregacao de ativos em uma sociesladen fundo de investimento

emissor de titulos garantidos pelos ativos segregadgsfei)!°.

239. Tendo em vista amplitude qued H[S U H&witud®add SR GH Danwexde L U

gueo manual de procedimentata forma como estava redigidmnfeia espaco razoavel

paraqueD /)5DWLQJ DYDOLDVVH D 2IHUWD GH DFdR&rggdesFRP D P
estruturadas®®. Afinal, como mencionado no manual, essas opera¢des sdo marcadas por
estarem associadas ao financiamento de determinado projeto, cujos recebiveis servem de
lastro a emisséo, tal conseriam, uma vez efetivadas as vendas das unidades do projeto,

caso da @erta.

129 8$0,1+$ 8L Qlates sBbre a Securitizagdan SATIRO, Francisco (coord.Direito, Gestdo e
Pratica: Mercado de CapitaisSao Paulo: Saraiva, 2013, pp. 2Z211.

130 Reforgando que o manual de procedimedotava essa definicdo mais ampla do tefseuritizacad
ressalto que o documenteencionava dentre os principais valores mobiliarios que poderiam ser emitidos no
contexto de uma securitizacdo a debénture, que ndo é titulo de emissdo exclusiva de companhias
securitizadoras¥Estes titulos sdodequados para classificacao de risco. As principais sao: 8Rrtificado

de Recebiveis Imobiliariozlastreado em CCl+Cédula de Crédito Imobiliario; CRAt Certificado de
Recebiveis do Agronegdécinlastreado em CPRtCédulas de Produto Rural ou CDCACertificado de
Direitos Creditérios do Agronegdcio, que por sua vez é lastreado em CPR; GCe€Rificado de Cédulas

de Crédito Bancario, lastreado em CCBCédulas de Crédito Bancario, DEBENTURETItulo comercial
estruturado com garantias reais ou naBIDC +Fundo de Investimento em Direitos Creditériacuja
carteira admite uma pluralidade de recebiveis G R F S
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240. Entretanto, aindajue acolhida essa colocacéo trazida peddesa discordo da
alegacao de plena observancia da prapetodologiada LFRating, no caso, uma vez que
ndo se extrai do pertinenteslatério derating andlise criteriosa dos respectiviatores
geralores de risco contemplados nmnual de mcedimentosda LFRating quanto as

peracoes estruturadas

241. A propdsito, explicitava o proprio manual depedimentos da LFRating que:

3 (P Xiting de operagdes estruturadas, LFRating analisa cinco Fatores Geradores de
Risco £+ FGR que abrangem todas as areas de risco destas opeiachiésdo a

estruturacdo em sjcom suas garanti@samenizadoresmastambém o originador dos

créditos cedidose os pagadores primariodNeste aspecté importante determinar a

capacidade dos ativos subjacentes dgerar caixa no tempo determinadalas

amortizagdes daquela obrigacdo especifica, me®hém é fundamental analisar a

liguidez e adequabilidade das garantigsreais ou ndpoferecidas na emissdad JULIRV

aditados)

242. Constava também nmoanual de pcedimentosla LFRating, listagemueelencava

R GHWDOKDPHQWR H LQGLFDGRUHYV dp&tadoEderitiRaddsHULD Gt
tanto em relaca@) aosinstrumentos legajgiuantq(ii) aqualidade da estruturagdoi) aos

ativos subjacentegiv) as garantias complementares;(\® aos agentesparticipantes da

operacao

243. Notase claramente do referido detalhamento que integrava o escopo da avaliacédo

e clssificacado de risco, em tais operagcdes, ndo apenas a existéncia dos instrumentos legais
pertinentes ao financiamento, mas sua abrangéncia, bem como a efetividade dos critérios
adotados em relacdo a eventos contratuais relevantes (incluindo os de verantesipado

e de avaliacdo) e sua adequabilidade especificamente para o emissor.

244. Em relacao aos ativos subjacentes, havia previsdo de avaliacdo quanto a amplitude
de licengas ambientais e licengascdastrucao, grade cobertura e liquidez das garastia

(incluindo, sem limitacdo, as reais) e nivel de for¢a natural do fluxo de caixa, bem como
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diversos indicadores relativos a condicédo econéifinemceira do emissét,, a condigcdo
do projeto imobiliario e, ainda, diversos indicadores relacionadogemans operacionais,

societarios e financeiros.

245.  Tudo isso coadunado com o fato de que os riscos de crédito em financiamentos
hdo corporativos P DV delppojétos H HP HVSHFL D@edieldS FRRMIRW RV
era o caso da &hnturg, tendem a ser maioresianto menos maduros se encontrarem 0sS

proprios projetos subjacentes.

246. Usualmente, a analise de crédito requer a avaliacdo do projeto, em maior grau de
aprofundamento, tanto em relacdo ao seu estagio corrente, quanto no que tange ao
monitoramento da suavolucdo e as amarras contratuais, em especial com previsao de
obrigacOes de fazer e de néo fapas(tive and negative covenantslacionadas ao projeto

Hj 63( HP VL FRPR HOHPHQWRYVY PLWLJDGHRrib#VdeGH ULV

construcao

247. A toda evidéncia, em operacdes da espécie, apos a conclusdo do periodo de
construcdo, uma série de riscos sao afastados ou significativamente mitigados, o que tende
a se refletir também na abrangéncia do pacote de garantias e na avaliacdo dos riscos de

crédito.

248.  Entretanto, o obstante todo o previsto no manual e@edimentos da LFRating

0 que se nota deelatério derating sdo referéncias superficiais a apenas alguns de tais
aspectos e, ainda, de modo bastante desconectado com o fato de que se trabgata de pr
greenfield cujas obras estavam, para ser retomadas (ap6s mais de sete anos do'&mnbargo)

e que ainda nao contava com uma carteira de recebiveis, mas sim com a expectativa de fluxo

131 Esses englobavam ndo apenas a existéncia de balancos auditados, mas também a qualidade do auditor, o
grau de endividamenta,analise da carteira de clientes, a relagao divida lifiBddDA, a situacdo tributaria

e fiscal, o grau de liquidez de curto prazo, o grau de liquidez corrente, ROE e ROA.

2 6HIXQGR D SUYySULD HVFULWXUD GH HPLVVMR/ 8D XVWXHED QW R USHM B H\
desenvolvida entre setembro de 2017 e marco de 2022.
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de caixa futuro e promessa de cessao de recebiveis.

249. Além diss@ ndo ha qualquer consideracdo sobre a auséncia de obrigacGes
contratuais e eventos defaultou vencimento antecipado especificamente relacionados a
evolucéo das obrasaos marcos de completude dojgto etc., flagrantemente fugindo, pela

mera leitura doistrumentos, de parametros de mercado na estruturapégeld finance

250. Registro que, até mesmo em relag&essalva feita ne&latorio derating de que a

nota de crédito pressupunha a colooadd totalidade da emisséo dabéntureS> nio ha

mencao a que o cronografifsico-financeiro anexado a Escritura de Emissfamrtava que

o custo total do Projeto seria de aproximadamente R$1A6ewi(como admitido também

no relatério derating), sem que, contudo, houvesse nos instrumentaslegdinanciamento
obrigacdes e salvaguardas relacionadas ao tempo em que 0s recursossadesessarios
ingressariamnop RMHWR SRU PHLR Gétas MMlkpropbberarnioH QGIDR/'SK X F R

das obrigacdes correlatas usualmente contratadasepesatébenturistas.

251. Os riscos de construcdo e de interrupcdo de futuro fluxo de recebiveis néo

receberam atencdo nem destaque pela LFRating.
252.  Pelos motivos acima expostos, entenqde aassiste razdo a Acusacao ao afirmar
que aLFRatingdeixou de considar em seuealatorio derating diversos aspectos relevantes

gue deveriam ter sido observados em linha com onsewal de ppcedimentos

VI.B. 2. A analise da emissdao teria se baseado majoritariamente nas garantias da operacao

253. Emsegundolugar, asAreasTécnicas alegamueanota derating teriasebaseado
0 principalmente nas garantias Baissdo,e ndono riscodo emissor ensi, 0 que seria
inadequado, poias garantiasepresentam um mecanismo de recuperagao de crédito, com

todos os riscos envolvidos @ execucdo. Também nesse aspecto alegou a defesa que a

133 No casopressupunha captagdo de R$ 100 milhGes pela Venture
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metodologia foi seguida e ndo houve qualquer irregularidade.

254. A questdo, a meu ver, esta intrinsecamente correlacionada ao primeiro aspecto
acima tratado, bem como ao terceiro ponto (que versa sagpitarge discrepancia entre a
area do imével considerada para fins de avaliacdo, adsicd)culoGD BYJmR GH *DUDQWL

previstanaEscritura de Emissdonao se tratando de apontamentos estanques.

255. Com efeito, a falta de diligéncia das acusadas néagéia do risco de crédito das
debénturesde que resultou a producao de relatdyige poderia induzir investidores a erro

nao se extrai apenas da inobservancia da prépria metodologia da agéncia.

256. Tampouco tal falta de diligéncia estd associada ao fato de ter sido adotado foco
maior no pacote de garantias ou no emissor em si. A esse respeito, cabe inclusive ressaltar
que, em financiamentos estruturados c@maect finance a analise do risco de dito

pertinente a SPE ou a debéntures emitidas por SPE petquatssa

0] HOHPHQWRYV UHODWLYRY DR HPLVVRU HP VL T
préprio projeto, sendo qua3WHLD" GH UHODo}HV FRQWUD
do projeto relevante para avaliacdo do caisa que o0s

investidores/credores estarao expostsanto

(i) a abrangéncia & efetividade do pacote de garantias, que, em regra,
abrange todos os bens e direitos do projeto em si e conta com mitigadores
ou garantias adicionais durante o periodocdestrucdo, posto que o
efetivo fluxo futuro de recebiveis (a assegurar o pagamento ordinario da

divida) depende de o projeto alcancar sua fase operacional.

257. Nesse sentido, embora tenha acertadamente destacado a importancia da avaliacao
do emissor (e, ass, do projeto), ndo procede a assertiva da Acusacao que reduziu a

relevanciada analise das garantias, como se essas representassem tdo somente um
dnecanismo de recuperacao de crédité R Bscbs envolvidos na execu¢dao XPD YH] TXH
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a composicdo e acolWDomR GR SDFRWH GptracBdJebt@twadd \G IGGH X P D

muito a respeito da propria higidez da estruturacdo em si e dos riscos de crédito subjacentes.

258. E verdade queno caso, foram consideradas informacgdes disponibilizadas as
acusadascerca do fixo de pagamentdsituros que decorreriamo empreendimento, a
partir de estudo de viabilidade da Horwath HTL S.A., cujas premissas foram analisadas e
confrontadas com cenarios de estresssim como foram consideradas as seguintes
JDUDQWLDV HHAD P @@dg]divaHirddo derating:

3 Lalienacéo fiduciariade imoveis livres e desembaragados, atualmente de propriedade
da FORTALISBOA fnatriculas n°® 0001280 e 00010%8mbas registradas no Cartério

Damasceno Neto, compreendeiddea total deterreno de 838.865 rhe area construida

de 83.597 rf) localizados na Praia da Lagoinha s/n, no Municipio de Parafp&peuijo

valor de mercado (VM) foi avaliado em 04.mai.17 pela ESCALA em R$ 153,8 milhdes
(area edificada) e R$ 54,5 milhdes (terrenoglizindo R$ 200,4 milhdes, através dos
Métodos Comparativo Direto de Dados de Mercado (MCDDM) e de Custo de
Reproducédo (MCR), nédo tendo sido considerado o valor de liquidacéo (VL);

ii. cessdo fiduciaria de recebiveis e da G\oriundos de recursos obtidosnt a
integralizacdo das DBS, de 70% dos recursos oriundos da comercializacao de cotas multi
proprietarios (j& deduzidos os pagamento (sic) de servicos terceirizados envolvidos) e do
Lucro Liquido decorrente da operacdodo HR LAGOINHA a serem oportunamente
constituidos, e

iii. garantia fidejussoéria, sendo Fabio Sampaio Neri e Samuel Dias Sicchierolli Junior
osfiadores e sécios da VCI

Conforme estabelecido na ESCRIDBS, até a liquidacao integral das obrigacbes de DBS,
(i) o VM dos imoveis (auferido com basem laudo de avaliagaog, (i) os recursos
efetivamentalepositados na C\{incluidos os recursos decorrentes da integralizacéo

de DBS, deverdo corresponder, no minimo,2@0% do saldo devedordas DBS
(conforme estabelecido pela Razdo da Gard&®3 Naohavera constituicdo de um
Fundo de Liquidez (FLIQ).

Sob a fiscalizagdo da VORTX, que recebera periodicamente relatérios de monitoramento
de obra e atualizagcao do cronograma fidicanceiro elaborados pela DEXTER (assim
como de auditoria e contabilizac@ios custos incorridos pela VCI na construcdo e
desenvolvimento do HR LAGOINHA elaborados pela MVL), os recursos dasBias

destinadosconforme as seguintes proporgdes, excluiselms custos de estruturacédo e
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da parcela inicial da compra dos imoéveis nfoome estabelecido no Instrumento
Particular de Promessa de Compra e Venda com a FORTALISBOA): (i) até 70% dos
recursos para realizagdo das obras do HR LAGOINHA,; (ii) até 20% para o pagamento
das demais parcelas dos iméveis e (iii) até 10% para os prebtdtlV GH VHUYLoORV =~ J
aditados)

259. Entretantosalta aos olhos, do descritivo acima transcrito, a auséncia de qualquer
andlise critica, especialmente em relacéo a efetividade do pacote de garantias e dos supostos
SDPHQL]DGRUHV’™ G XUD @Quéd dB edpiaehéir@eRtoGH FRQV

260. A metodologia da LFRatingdicava entre os fatores de risco relevantes para a
DYDOLDomR GR ULVFR GH FUpGLWRR@HIOCWEMRD oYORE MY Ak
FRPSRVWR SHOD DQiOLVH GD *FREHHIWEDY DM QWULDYW
SFRQGLo}HV GR SURMMWWR BEBBEDQWUDR FRIPSOHPHQWDUH
DQiOLVH GH 3FRQWD YLQFXODGD"

261. 2FRUUH TXH QD SDUWLGD D 3FRQWD YLQFXODGD’
decorrentesla propria integralizacdo dashlEntures (ou seja, 0os recursos aportados pelos
préprios debenturistas e que seriam destinados aos pagamentos pelos iméveis e de

prestadores deervicos etc.)

262. Além dissogengquanto o mjeto ndo gerasse fluxo relevantedeebiveis de vendas

pela SPE, a Razdo da Garantia seria mantida no indice acordado apenas em funcao de a
garantia proveniente de futuros recebiveis estar sendo considerada em conjunto com o valor
de mercado dos iméveis, que, como bem apontado pela Aousatdva superavaliado, no
minimo, por ter sido considerada por ambos os avaliadores, uma area mais de quatro vezes
maior do que era a area dos iméveis a serem alienados fiduciariamente em garantia dos

debenturistas.

263. De resto, de concreto, naquela etdyaaja apenas a fianga dos dois socios, pessoas

naturais, cujo patriménio sequer foi apontado no Relatorio nem nos documentos de suporte.
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264.  Entendo, portanto, que embora seja improcedente a alegacao da Acusacao de que a
avaliacao de crédito da LFRating ssbou apenas nas garantias da operacao, me parece que

a avaliacao das garantias da operacao de fato apresentou falhas, conforme apontadas acima

265. Nao deixo de reconhecer que nao cabe ao julgador interferir no mérito ou conteudo
das classificacdes de risemitidas pelas agéncias idging, opinando sobre o peso que um
determinado aspecto deveria ter na nota final emitida. Tal interferéncia além de nao
encontrar respaldo na regulamentacao da CVM, que expressamente veda essa postura no art.
36 da ICVM 5213 poderia gerar uma série de efeitos negativos, como ja inclusive

ressaltado pelo Colegiado em outras situd¢des
266. Entretanto, o que se pretende aqui ndo € opinar sobre o peso que cada fator deveria
ter na avaliacdo de risco conduzida pela LFRating, mastsamar atencéo para aspectos

relevantes que deixaram de ser analisados.

VI.B. 3. O relatério de classificacdo de risco apresentava informacoes equivocadas

267. Emterceiro lugar, a Acusacdo alega g@elLFRating teriadescumprido os seus
deveres, uma vez querelatério derating ontem declaracao falsa no que diz respeito a
metragem do terreno relativa aos imoveis com matricula n2Z&8M e 0001068, ambos

registrados no Cartério Damasceno Néto

134 3Art, 36. As disposigdes desta Instrugcdo ndo implicam qualquer tipo de interferéncia ou influéncia no
conteudo das classificagdes de risco ou das metodologias

135 A meu ver, cabe nesse aspecto fazer um paralelo com as razdes levantadas em diversos precedentes do
Colegiado para justificar o tipo de andlise que cabe ao julgador em relagdo ao cumprimesto pel
administradores de companhias abertas de seu dever de diligéncia. Nesses casos frequentemente se menciona
gue a CVM néo deve inferir no mérito da decisdo da administracéo, o que se justifica por diversos motivos,
desde a falta de conhecimento do julgadorespeito das particularidades de cada negécio até os riscos
associados a revis@x post que costuma ser impactada pelo viés de retrospectiva. Para maior detalhamento
sobre o assunto, cf. o voto do diretor relator Pedro Marcilio, no &mbito do PASnC\2005/1443, j. em
21/03/2006.
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268. A defesa, por sua vez, argumenta gubrigacao das agénciasrdéng de evitar
gue sejam reproduzidas informacdalsas oumprecisas no relatorio € de meio e néo de
UHVXOWDGR V h&Q Rd&db ascRpd d¢ ldtuacdo destes agetibesno estes
assegurarem por completo que tedas informacgOes fornecidas pelo emissor estejam

corretas’ 136,

269. Acercadainformacao incorreta reproduzida no relatériatitey, adefesgpontuou

que a 3Informacado foi extraida de 3 (trés) laudos de avaliagdo apresentados pelo
estruturador a Agéncia(i) o primeiro, elaborado pelo Arquite{d-. P. B.], registrado no
Conselho de Arquitetura e Urbanismo sob o(n9; (i) o segundo, elaborado pelo
Engenheiro Civil[V. de A F.], registrado no Conselho Regional de Engenharia e
Agronomia do Ceara sob o 0°.); e (iii) o terceiro, elaborado pela Escala Imobiliaria Ltda.,
empresa de corretagem imobiliaria registrada no Conselho Regional de Corretores de
Imoveis do Cearda sob o n° 616 p (V F O(@ii)f".

270.  Pelo fato de os procedimentos da LFRating a épacacontemplarem a solicitacéo
da matricula dos iméveis, a agénciaateng reconhece quedo constatou a divergéncia da

informac&oda metragem dos terrenos dados em garantia

271. Nessa linha, defesaD U J X P H Q WaDpratadpdde \pe@eitamente passaser
incorporada aos procedimentos padrdao da Agéncia, caso a CVM entenda necessario.
Contudo, ainda que essa possa ser considerada uma pratica recomendavel, entendemos que
a sua auséncia, até o presente momento, ndo poderia ser considerada uma fa#h uni

que a verificacdo de informacdes faticas a respeito do projeto ndo deveria ser considerada

uma funcéo primaria da @mcia de classificacdo de riséé®,

136 Doc. 0794692, §75.
137 Doc. 0794692, §90.
138 Dpc. 0794692, §147.
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272. Concordoapenagm tese com os argumentos da defesa.

273. O dever da agéncia deting de diligendcar para que ndo sejam reproduzidas
informacgdes equivocadas no relatdrio é de meio e néo de resultado. Nesse sentido, para aferir
o0 cumprimento dessa obrigagao, o julgador deve verificar se foram adotados procedimentos
razoaveis e adequados phuscargarantir que o referido relatério ndo contenha declaracfes
enganosas e inconsistent€aso fique comprovado o emprego dos melhores esforcos, ndo
caberd a responsabilizacdo da agéncratiteg, mesmo que alguma informacao equivocada
tenha eventualmentedsi reproduzida no documento.

274.  Além disso, como também jA mencionado, € necessario levar em consideragao que
a agéncia deating ndo € a figura a quem a regulamentacao atribui a obrigacéo de verificar
a veracidade das informacdes prestadas pelo ofertentd) serto que tal dever cabe ao

intermediario lider.

275. O papel da agéncia dating, diferentemente, € de emitir uma classificacao de risco
fidedigna sobre os valores mobiliarios ofertados. Para isso, deve, é verdade, fazer uma
analisecriticasobre a proedéncia das informacdes que servirdo de base para a sua avaliacao.
Entretanto, € natural e razoavel que a sua analise seja menos profunda do que aquela

desempenhada pelo intermediario lider.

276. Nesse sentido, concard@¢om a defesa que naoiagazoavel puir a LFRating pelo
simplesfato deos seus procedimentos a época hao contemplarem a solicitagcdo da matricula
dos imoveis Ainda que sejam projetados com cuidado, procedimentos ndo sao infaliveis e
erros pontuais podem ocorrer. A ocorréncia de tais paiosi s6nao significa que néo foi
empregada a diligéncia exigidesem prejuizo da necessidade de verificar a inconsisténcia

a fim de evitar recorréncias, aprimorando constantemente os procedimentos.

277. No entantoanalisado com cuidado o relatério de sifisacdo de risco emitido,
verifico quendo procede a afirmacda OFRatingde quendoteveacesso a matricula dos
imoéveis. Como mencionado acinais matriculas constavam comaexol do Contrato de
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Alienacéo Fiduciarigtendo sidaubricadas por todaueles que assinaram o contratém
de citadasiaclausulal.1.3. do instrumentd Contrato de Alienacéo Fiducidyipor sua
vez, é elencado entre o rol de documentos que a LFRating teve acesso para elaborar a sua

nota de crédito:

278. Entendo que o fato de LFRatingnao ter constatado a incoeréncia na metragem
dos imoveis nos documentos a que teve acesso reveldanafalta de diligéncigor parte
daagénciano desempenho de suas func@@s.dados tinham sido obtidos e a discrepancia

era muito significativa, como ja demonstrado.

279. Os imbveiseram um aspecto central da operacdo, seja porque era sobre eles que
VHULD FRQVWUXtGR R HPSudHH®RGEQKHDQ WRHMD BR bR HOH
uma das principais garantias da Ofe@ando assim, era razoavel esperar que as suas

principais caracteristicdessemchecadas pela agénciardéing ao emitir o seu relatorio.

280. Em sua defesalaria Christina Tavares Maciefirmaque a informagéao sobee
metragem do terrerfoi verificadaem tés fontes de informacatferentes+(i) o laudo de

avaliacdo elaborado pelo arquitetoP.B.; (i) o laudo de avaliacdo elaborado pelo
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engenheiraivil V.A.F.; e(iii) o laudo de avaliagéo elaborado pela Escala Imobiliaria Ltda.

% que teriam, porém, reproduzido o mesmo equivoco em relacado a metragem.

281. N&o me parece, porémueessaverificacdoseja suficiente para demonstoprea

agéncia derating agiu com a diligéncia esperadAs informages oficiais sobre as
caracteristicado terreno, afinal, apenas poderiam ser obtidas na matricula dos imqaeeis
relembro, constava entre os documentos a que a LFRating teve acesso, diferentemente do

gue alega em sede de defesa.

282.  Ante o expostogoncluoque restou configurada a violacédo do dispostarnholO,

Il, da entdo vigente ICVM 52por parte da Sra. Maria Christina Tavares Maciel, na
qualidade de diretora responséavel da LFRating

VII. ATUACAO DA GESTORA DO 'S FUNDOS DE ADQUIRIRAM AS DEBENTURES

283. A época ds fatos a Elleven era gestora dos quatro fundos subscritores das
debéntures da Ventur®e acordo cona Acusacdo,D JHV WA buBcoti as melhores

condic@es para os cotistdss fundosaltandocom seu dever de diligénaa adquirir para

carteira dos fundos geridos um ativo que pelas caracteristicas expostas acima esta em
desacordo com sua prépria politica de gestdo de ri$€oem infracéo ao inciso | do artigo
92 da ICVM 5554,

284. A peca acusatéria aponta diversos elementos como comprobatoritataale

cuidado e diligéncia quando da aquisi¢cdo do ativo para as carteiras dos fundos geridos pela

139Doc. 0625651, §159.

140 3art. 92.0 administrador e o gestor, nas suas respectivas esferas de atuacio, estdo obrigados a adotar as
seguintes normas de conduta:texercer suas atividades buscando sempre as melhores condi¢bes para o
fundo, empregando o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma dispensar a administragéo
de seus proprios negoécios, atuando com lealdade em relacéo aos interessesstis e do fundo, evitando
praticas que possam ferir a relacéo fiduciaria com eles mantida, e respondendo por quaisquer infracées ou
irregularidades que venham a ser cometidas sob sua administragdo ou gestao
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TMJ® T XDLYV Y HAd foAm observados diversos critérios de sua propria politica de
gestdo de credito; (ii) informacdes do parecer elaborado pelstaya para justificar a
aquisicao das debéntures ndo condiziam com a realidade; (iii) existiam inconsisténcias nas
informacdes relativas as garantias dos ativos; e (iv) conflito de interesses advindos da
participacéo da gestora na estruturacao da operag@a constituicao e funcionamento das

suas garantiagd®t,

285. Antes de adentrar o mérito das imputacdes, farei algumas breves consideracfes
acerca do padrao de conduta esperado das gestoras de fundos de investiresgdrao

de base para a anélise que farei a seguir a respeito da conHiléxela

VIILLA O PADRAO DE CONDUTA ESPERADO DAS GESTORASDE FUNDOSDE INVESTIMENTO

286. O gestor é figura central na estrutura de um fundo de investimento, sendo
responsavel paltomada de decisdes de inegavel importanciagss®es veiculod/ejase

que

3&RP D HYROXomR H HVSHFLDOL]DomR GD LQG~VWULD LC
ganhando relevancia e independéncia em relacdo ao administrador, de modo que,
atualmente, € Bgavel a importancia da instituicdo gestora, como responséavel pela
GHILQLomR GH HVWUDWpPJLDV H WR#DGD GH GHFLV}HV GH

287.  No exercicio de suas importantes atribuicdes, o gestor deve observar diversas regras
e padrdes de conduta. Dentre elastacase oart. 92, inciso |, d&@CVM 555 que é objeto

deste PAS, e quenprime ao administrador e ao gestor de fundos de investimento o dever
GH HPSUOEudads e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma dispensar a
administracdo de seusgprios negocios Hedldade em relacdo aos interesses dos cotistas

e do fundo

141Doc. 0625651, §156.
142 Cf. Manifestacdo @ voto do Presidente Jodo Pedro NascimewtdProcesso Administrativo CVM n°
19957.010075/20221, apresentada na Reunido do Colegiado de 29/11/2022.
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288. Em que pese tratae deum padrdo de conduta propositalmente aberto, que néao
prescreve comportamentos especificmsa vezque néo existe forma Unica de cumpsr o
devees de diligénciae de lealdadé*!*4 o Colegiado da CVM tem consolidado diversos

entendimentos que balizam o padrédo de conduta esperado das gestoras de fundos.

289. Esperase que os gestores de fundos de investimento adotem procedimentos
diligentes quando da aqigéo de ativos para a carteira dos fundos ger&dgsie sejam
transparentes em relagéo a potenciais conflitos de intefasae decisdes de investimento
devem ser refletidas, informadas e adequadas a politica de investimentos e de gestdo de

crédito, almejndo sempre as melhores condi¢des para os ctfistas

290. Quanto a diligéncia,@ica-sein casuas mesmas ponderacdes feitas pelatrina
ao tratar do padrdo esperado dos administradores de companhias abertas, cuja logica é

plenamente aplicavel ao cados gestores de fundos de investimento

3 QWHJUD R SURFHGLPHQWR GH XP DGPLQLVWUDGRU GL
informada, o que significa, por outras palavras, que o administrador deve procurar se
informar sobre os negécios da companhia de umaaeira geral e obter os dados
necessarios par uma diligente tomada de decisao.

Administrar com diligéncia pressupde que se obtenham as informac8es adequadas para

143Cf. PAS CVM n° 19957.002899/20:8B, Presidente Rel. Jodo Pedro Nascimento, j. em 29/11/2022.

144 o enainto, embora consignados expressamente na Lei, tais deveres representam padrdes de conduta ou
standards a serem observados. Isto €, ndo sdo formulados em caréater absoluto, nem possuem um contetdo
fixo, dependendo das particularidades de cada caso condrfate.dizer, os standards expressam condutas
sociais médias, de carater enunciativo, que funcionam como diretivas genéricas e servem como medida ou
HOHPHQWR GH FRPSDUDomR SDUEZRRMXNESONGdrcadd dé&rdapitalR:Qdglthd WR V~
juridico. S&o Paulo: Quartier Latin, p. 550).

145 MNo exercicio de suas atividades, o administrador e o gestor enceserarhrigados a se empenhar na

busca das melhores condi¢des para o fundo, obedecendo sempre os ditames presentes em seu regulamento,
especialmente a politica de investimentos escolhida pelo cotista, sem prejuizo das deliberagfes provenientes
GD $VVHPEOHLD *HUD TA& HEd&aRIDY M R¥gmNsabilidade civil dos administradores e
gestores de fundos de investime@oimbra: Grupdlmedina, 2018).
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se avaliar os riscos do negécio, as vantagens e as desvantagens que a decisdo a ser tomada
eQYR®OYH"

291. Considerado o carater fiduciario de sua relagdo com os investitdavegestor esta
incumbido de buscar informacfes suficientes para subsidiar suas decisdes, envidando os

melhores esforgos para que as informacdes coletadas sejam claras ed#fédig

292. A transparéncia quanto aos procedimentos que balizaram a tomada de deciséo de
investimento fazse ainda mais fundamental em situacfes de conflitos de interesse, em que
se vislumbram potenciais riscos a legitimidade do investimento realizado. Feggséo,

vale registrar trecho do voto prolatado no PAS CVM n° RJ2014/2099, julgado em
01/12/2016, de relatoria ddiretor Roberto Tadeu:

0 que torna ainda mais grave a falha do dever de diligéndia NeL. de F] é o seu

claro conflito de interessesem negociar em nome do Fundo Duttolos emitidos e
estruturados por empresas e pessoas a ele ligadssm que houvessaecanismos e
procedimentos para arbitrar os interesses antagdnicos existentestre, de um lado,

ele e suas empresas, questavam financiar suas atividades empresarias com o menor
custo financeiro possivel, e, de outro, os cotistas do Fundo Dueto, que visavam a obtencao

de uma relacdo de risco e retorno vantajosa e adequada para seu perfil de invéstimento
(grifei).

146 SA03%$,2 &%$0326 /XL] $QWRQLR 3HYHUHV H 5HVSRQVDELOLGDGHV’
BULHOES PEDREIRA, José Luiz (coordsDireito das Companhig®? ed., Rio de Janeiro: Forense, 2017.

472V GHYHUHYV ILGXFLiUL RivplicaSaRobrigaRas de Rueldelysyjdtbulfrapasse em um dado
relacionamento a simples honestidade negocial, ficando a ele vedados os conflitos de interesse e a aufericao
de qualquer tipo de vantagem em decorréncia do exercicio de suas fun¢des. (.,.pssoaso entender é
principalmente o dever de lealdade e suas caracteristicas especiais que diferenciam a relagéo fiduciaria da
simples relacdo contratudl 6%$/20-2 1(72 (G>ODtuss ®o direito brasileiroS&o Paulo: LTR,
1996, p. 106).

1“8 Nesse seWV LGR FRPR HOXFLG\a reahidade, Ba Buddd deQnfokinagbes, os administradores
devem considerar diversas variaveis, tais como: os conhecimentos prévios de que dispdem sobre questdes em
pauta: o tempo disponivel para a efetiva tomada de @ecas custos que envolvem uma possivel investigagao

mais pormenorizada a respeito das informacgdes que lhes forma fornecidas; e a importancia para a decisédo da
companhid 3$5(17( )CGODéver de Diligéncia dos Administradores de Sociedades AnaniRitas

de Janeiro: Renovar, 2005, p. 117).
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VII.B  ANALISE DA CONDUTA DA ELLEVEN

293. A meu ver, restou demonstrada a falta de diligéatealdad@a atuacéo dalleven

no que tange a aquisi¢cao das dehées ofertadas pela Venture.

294. O principal aspecto que me convence nesse sentido é o fatGestoranao ter
informado os cotistas dd-undossobre os pagamentos qu&enauguri Ltda., sociedade
controlada por socios dé&lleven recebeuda Venture, no valor total deuase
R$1.700.000,0qum milh&o e setecentos mil regisp periodo de 08/11/2017 a 06221 8.

295. Como mencionado acima, o referido pagamsofmstamentdecorreu deervico
de consultoriaprestadopela Bonauguri Ltda., referente a aproximacdo comercial entre a
Maluie aVentureFrRP YLVWDV j LQVWDODomR GH XP KRWHO FRP [

296. O fato de2 (dois) dosprincipais sécioslaElleventerem recebido remuneracao da
Venture era informacdo de extrema relevancia, que potencialmente impactaria a
imparcialidade da Gestoggara decidir sobre a aquisicaasddebéntures de emissdo da
Venture.Sendo assim, tal conflito deveria ter sido comunicado aos cotistas, a fim de que
pudessem avaliar adequadamente os riscos envolvidos na tomada da referida decisdo, como
exigido, alias, pelo art. 92, §2 c/c §3°, Il,IG¥M 555°,

297.  Entretanto, essa situacao de conflito de interesse nao foi divulgada em nenhuma das

analises realizadas pefdleven Pelo contrario, o relatdrio de andlise da Oferta produzido

149 3art. 92. O administrador e o gestor, nas suas respectivas esferas de atuacéo, estdo obrigados a adotar as
seguintes normas de condufa:] § 2° E vedado ao administrador, ao gestor e ao consultor o recebimento de
gualquer remuneragédo, beneficio ou vantagem, direta ou indiretamente por meio de partes relacionadas, que
potencialmente prejudique a independéncia na tomada de decisdo de investimento pelo fundo. § 3° A vedacédo
de que trata o § 2° ndo incide sobre inimsntos realizados por: Hundo de investimento em cotas de fundo

de investimento que invista mais de 95% (noventa e cinco por cento) de seu patrimdnio em um nico fundo de
investimento; ou Ikfundos de investimento exclusivamente destinados a irorestigrofissionais, desde que

a totalidade dos cotistas assine termo de ciéncia, nos termos do Anexo 92
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pela Gestora expressamente afirmarmgra a Elleven e nem pessoas a ela ligpdasuiam

conflitos deinteresseem relacédo aperacao:

3émR FRQVLGHUDGDV SDUWHV OLJDGDV j *HVWRUD TXDC
participe com 10% (dez por cento) ou mais do capital social da Gestora, direta ou
indiretamente; ou qualquer peaspridica (exceto fundos de investimento) em que a

Gestora participe com 10% ou mais do capital social, direta ou indiretarNéateoi

identificada nenhuma pessoa ou empresa nestas condic¢des, logo néo foi reconhecido

nenhum conflito de interesses na refida operacdo” JUPBIHL

298. Reconheco que o contrato de consultoria foi celebrado pela Bonauguri Ltda. dois
meses depois (16/10/2017) da emisséo do pare€adara sobre a operacéo (23/08/2017).
Entretanto, mesmo nos acompanhamentos posteriores deekmissdo realizadqeelo
Comité de Crédito d&lleven conforme registrado nas atas de 21/11/2017, 23/05/2018 e

13/07/2018°1 o conflito de interesses ndo foi mencionado.

299. A meu ver, a omissao dessa informacéao, que era tao relevante, indica, no minimo,
uma falha grae de diligénciae de lealdadpor parte d&lleven que naaleu tratamento ao
fato de queseus sécioinhamconflito de interesses na matéria. De fato, em sua defesa,

Gestora ndo menciona qualquer medida adotada nesse sentido.

300. Portanto, ao ndo revelar a existéncia do conflito de interesses de seus socios em
relacdo a Oferta, Bllevenatuou de forma incompativel com o dever geral de cuidado e
diligénciae o dever de lealdadgie lhesdoimpostc, violando a relagéo de fidlcia qdeve
estabelececom osseuscotistas. Como ja reconhecido em precedente deste Colegiado, de

relatoria da diretora Flavia Perlingeiro:

3(QWHQGR SRUWDQWR TXH DSyV UHFD&ravrevedzdom R MXUtG
pelas Gestoras, aos cotistatos Fundos, de potencial conflito de interesses existente
guando da aquisicdo de certas CCBpoderia, em tese, configurar descumprimento ao

150Doc. 0504295, p. 25.
151 Juntadas em resposta da Elleven ao Oficio n® 334/2018/CVM/SRE3GéH. 0599962).
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art. 14, Il, da ICVM n° 306/1999 (na redacdo vigéncia a época dos fatos), por sua
incompatibilidade com a relagadfiduciaria protegida pelo dever geral de cuidado e
diligéncia em atencéo aos negdcios geridos em beneficio dos fundos e seus catistas
(grifei)®?

301. A falta de diligéncia da Gestora ficou evidenciada, ainda, pelo fato de nao ter
identificadoo erro nanetragem dos imdveis dados em garardidmbito daDferta. Apesar

de constar na matricula que a sua area seria de 178.70%,61Laudo de Avaliacdo da
Escala considerou uma metragem de 838m8%%tribuindo aos terrenos um valor superior

ao que efetivimente possufa, como ja detalhado neste voto

302. Os imoveis eram um aspecto central da operacado, seja porque era sobre eles que
VHULD FRQVWUXtGR R HPSUWHH®RE QKHDQ W\RHMD $® BR¥H HOH
uma das principais garantias Hanissdo Sendo assim, era razoavel esperar que as suas
principais caracteristicas fossemm minimochecadas pela Gestora ao avaliar a operagcao

também consideradas na decisdo de realizar o investimento

303. Além desss aspects, a Acusagdo reuniu outros elementogegsupostamente
demonstrariam o descumprimento pela Gestora de seu dever de diligéncia, na tomada de

deciséo de aquisicdo das debéntures emitidas pela Venture.

304. O principal deles é o fato de a Elleven nao ter observado diversos critérios da sua
propria Politica de Gstdo deCrédito Politica de Créditd na andlise da Emissébe

acordo com esse documento, 0s seguintes aspectos deveriam ser analisados para avaliar o

risco de operacao de crédito privado:

) Em relacdo aalevedor situagdo econdmiebnanceira (quadro atual e
perspectivas/projecdes); grau de endividamento; capacidade de geracgéo
de resultados; fluxo de caixa; experiéncia e capacidade dos

administradores; portfélio da empresa; pontualidade e atrasos nos

12PAS CVM n° RJ2014/3161, j. em 10/11/202

Processo Administrativo Sancionador CVNII#957.008816/20188]
Voto +P4agina88de99




COMISSAO DE VALORES MOBILI ARIOS
Rua Sete de Setembro, 11182 e 2334° Andares, Centro, Rio de JaneirofRJEP: 2005901 t Brasil- Tel.: (21) 3558686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Padl6EFP 0133810 t Brasil- Tel.: (1121462000
SCN Q.02 BI. AtEd. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia@HP: 7071200 t Brasil-Tel.: (61) 33222030/2031

pagamentos; situacdo cadastral;setor de atividade econdmica;
background chechkporte da enpresa e do grupo econémicogenpo de

existéncia da empresa; e

(i) Em relacdo a operacgéo: natureza e finalidade da transacgéo; caracteristicas
das garantias, visando a sua exeitjddde, inclusive com relacdo a
observancia dos requisitos formais para sua constituicdo e as avaliagdes
cabiveis com relacéo a sua suficiéncia e a liquidez dosaimaaso de
execucao; ercentual de cobertura das garantias; valor; prazo; percentual
de concluséo do projeto; tempo para conclusao do projeto; porte e tipo
do empreendimento; rentabilidade do empreendimento; analise de
variaveis comgield, taxa de jurosjuration convexidade, volatilidade,
entre outras que possam ser consideradas relsyameontante global,

vencimentos e atrasos, no caso de aquisi¢cao de parcelas de operacéao.

305. Considerando ess aspectos, as Areas Técnicas alegam que

(1) JE]m relacéo ao devedor LWHP D GR F Bditicl ¥eO3FestdoG D u
de CU p G [ddtRIEI 0504297), ao analisar a resposta do parecer de
aquisicdo das debéntures da Venture, rexsgglaqued dos 12 critérios
séo ausentes ou inconclusivosonforme expresso no item 6 do proprio
parecer (doc. SEI 0504295por se tratar de uma empresaré
operacional o que inviabiliza uma avaliacdo minima do devedor e a

ponderacédo do risco que ele traz na decisdo de investimg@gitei); e

(i) 3B]m relacdo a operagdo LWHP E GR FDStWXOR GD 33RC
GH &UpGLWR"™ GRPp&é¢cerda TMJ também segue com
problemas, pois, uma vez que a empresa é-qpéracional e o
empreendimento que ela pretende investir, um hotel no Ceara, esta
apenas em fase de planejamento e constryc@los 9 critérios
relacionados na politica de gestdo paraeesém, 7 sdo inconclusivos,
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ausentes ou apresentam problerm@gifei)>3.

306. Assiste, a meu ver, razdo as Areas Técnicas também nesse ponto.

307. A Politica deGestédo deCrédito da Gestora estabelecia andlises quantitativas e
qualitativascom utilizacdo decritérios consistentes e verificaveis, entatros aspectos

sobre as garantias da operacédo, bem cositoacacecondémicefinanceirodo devedar

308. Entretanto, o3 DUHFHU GH $TXLVLomR GH ReaérdRlaGH
Gestord ** apresentou falhas graves em relagdo a ambos esses aspectos. Nessg)sentido,
os dados financeiros e contabeis contidos no item 6 do referido relatério por equivoco,
correspondiam a outra compaa do Grupo que ndo a SPE dwjpto; e(ii) os dados
relafvos a area total dos imoveis que seriam objeto da alienacgéo fiduciaria em garantia dos
debenturistas contidos no item 8 do relatorio, equivocadamente tratavam de area mais de
qguatro vezes maior do que a correta, 0 que tinha repercussées adversas gé&n al@dia

imoveis e, consequentemente, no calculo da Razdo da Garantia.

309. Voto, portanto, pela condenacéo da Gestora por falta de diligéncia e lealdade, em

infrac&oao inciso | do artigo 92 da ICVM 555.

VIII. ATUAGAO DAS ADMINISTRADOR AS FIDUCIARI AS

310. Conforme desct WR QD SHoD od FRadimsaylttésDdos? fundos de
investimento que adquiriram as debéntures da Venture ndo cumpriram a contento o seu
dever de fiscalizar os servigos prestados pela BRJinfringindo, em tese, o disposto no

art. 90, X,dalCVM 555'°¢,

153Doc. 0625651, §8136 e 139.

154 Doc. 0504295.

155 Doc. 0625651, §171.

Besuw G D , &Ar@ 90.Inckiemse entre as obrigacdes do administrador, além das demais previstas
nesta Instrucaof...] X tfiscalizar os servicos prestados por terceicositratados pelo fundo
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311. Antes de adentrar a andlise individualizada da conduta de cadasnmuatro
Administradoas Fiduciarias, ora acusas, passo a delimitar o comportamento esperado por

parte @ds administradas, notadamente no que se refere a fiscalizacédo da gestdratada.

312. Se,de um ladpé consentido ao administrador de carteiras terceirizar, dentre outros
servicos, a atividade de gestdo dos fundos de investimento, conforme disciplina o art. 78,
§2°, |, da ICVM 5557, de outrolado, pendera sobre ele o deverfaealizar atuacdo do
terceiro contratado.

313. Seria esperado, portanto, do administrador diligente, em cumprimento do dever de
fiscalizagdo da atuacdo do gestor contratado, que adotasse sistemas de controle e rotinas
capazes de identificar sinais de alertad flagss TXDQGR GD DTXLVLomR GH DW
adotasse procedimentos adequados para avaliar possiveis irregularidades ou inconsisténcias

na operacdo e em suas garantias.

314. Ressaltese, novamente, que ndo se pretende, por esta via, rediscutin® deéri
decisdo do investimento quanto aos riscos assumidos. A esse respeito, celationho
do voto do diretor relator Otto Lobo no PAS CVM 19957.011368/20189, j. em
12/04/2022:

31mR VH WUDWD GH DYDOLDU VH D DuadaRraGse do &/&iaQ LV WUD G
se a informagéo desse risco era acessivel ao administrador e, em sendo, se houve alguma
medida para monitorar a situacdo e dar conhecimento aos investidores ou mitigar esse
ULVFR’

315. Por fim, conforme entendimento consolidado psteeColegiado, a avaliacdo da

responsabilidade dos administradores fiduciarios por suposta falha na fiscalizacao do gestor

BrTgUW GD , &AM 78.[...]*8 2° O administrador pode contratar, em nome do fundo, com terceiros
devidamente habilitados e autorizados, os seguintes servi¢os para o fundo, com a excluséo de quaisquer outros
nao listadosl *gestdo da carteira do fundo
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de fundos de investimento deve ser compreendida sob a 6tica procedimental, reconhecendo
se o dever de diligéncia como obrigacdo deom&o de resultado, conforme amplamente

consolidado por este Colegiad®d

VIIILA. ANALISE DA CONDUTA DA UNICA , DA PLANNER , DA ORLA, DA GRADUAL E DE SEUS

DIRETORES RESPONSAVES

316. A Unica, atual denominacéo da Bridge Administradora de Recursos &tdauy

como administradora fiduciaria do Fundo TMJ INBAa época da aquisicdo disbéntures

de emissao da Venture. O fundo subscreveu os titulos em quatro oportunidades (12/09/2017,
21/09/2017, 18/12/2017 e 19/01/2018).

317. Nas duas primeiras aquisicoes ddé&ntures, o Sr. Alberto Elias Assayag Rocha
era o diretor responsavel diica, enquanto que nas duas Ultimas aquisicdes o cargo era

ocupado pel&r. José Carlos Lopes Xavier de Oliveira.

318. J& a Planneatuava omo administradora fiduciaria do TMJ FIDGue adquiriu
debéntures da Ventuem 06/09/20170 Sr. Artur Martins de Figueiredfigurou como

diretor responsaveo periodo

319. A Orla, por sua vez, atuou como administradora fiduci@ido TMJ FlI, desde

pelo menos 07/06/2017 a 23/11/2017, quandsubstituida pela Graddat: e (ii) do Fundo

MZL IMA -B, desde pelo menos 16/03/26%7 O primeiro fundo adquiriu debéntures de
emissao da Venture em 27/10/2017 e o segundo adquiriu os referidos titulos em 13/09/2017,
15/12/2017 e 19/12/2017. O Sr. Paulo Doguez Landeira figurou como diretor

158 Cf., por exemplo(i) PAS CVM n° 2005/1443, Dir. Rel. Pedro Marcilio, j. em 21/03/2Q06PAS CVM

n° RJ2005/0097, Dir. Rel. Maria Helena Santana, j. em 15/03/20DPAS CVM n° RJ2008/9574, Dir. Rel.
Ana Novaesj. em 27/11/2012(iv) PAS CVM n° RJ2011/11073, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em 15/12/2015;
e (v) PAS CVM n° 19957.000671/202Z1, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 10/11/2020.

159Docs. 0498183 6519302.

160 Doc. 0498185.
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responsavel pela administracdo de carteiras da Orla a época.

320. Por fim,a Gradual atuou como administradora fiduciaria do Fundo TMJ FII, apos
a saida da OrJaonforme versdo do regulamento do fundo de 23/11/8H1&ndocomo
diretora responsavel a Sieernanda Ferraz Braga de Lima de Frei@s-undo TMJ FlI

adquiriu debéntures de emissao da Ventur@@ih2/2017

321. Como abordado ao tratar da infracdo comepiela Gestora, restou amplamente
evidenciadaa existéncia de diversos sinais de alerta que deveriam ter provocado maior
escrutinio, no exercicio de suas atribuicdes, por plastddministradoes Fiduciaras, em
relacdo ao investimento dos Fundas eébénturesle emissdo da Ventur&ais sinais de

alerta estavam inclusive refletidos nas inconsisténcias do Relatorio da G8stora

322. Esses sinais de alertaram perceptiveis pelas inconsisténcias existentes no
Relatorio da Gestora a luz do restante da documentacédo recelasiaA@edinistradoas
Fiduciaries, coma (i) os dados financeiros e contabeis contidos no item 6 do referido
relatério (que, por equivoco, correspondiam a outra cohipalo Grupo que ndo a SPE do
projeto); e(ii) os dados relativos a area total dos iméveis que seriam objeto da alienacéo
fiduciaria em garantia dos debenturistas contidos no item 8 do relatorio, que, como ja
detalhado, equivocadamente tratavam de area mais de quatro vezes maior do que a correta,
0 que tinha repercussdes adversas na avaliacdo dos iméveis e, consequenteod@ai) n

da Razéo da Garantia.

323. Esses sinais de alerta evidenciavam, inclusive, desconformidade do Parecer de
Aquisicdo com a propria Politica de Gestdo de Crédito da G¥Starma vez que essa
estabelecia a analises quantitativas e qualitativas coagéibh de critérios consistentes e

verificaveis também quanto ao percentual de cobertura das garantias, bem como que

161 Dpc. 0519302
162Doc. 0504295
163 Elaborada em Janeiro de 2016 e atualizada em Julho de 201 D8D4295.
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deveriam ser considerados os dados constantes do balanco auditado do ultimo exercicio

social do emissor e ndo de outro integrante do grogadenico do emissor.

324. Com efeito, ndo seatavaD SHQDV GH VXSRVWDV 3LQFRQVLVWIQF
qualificar as defesas dos acusados, que estivessem fora do alcance das fun¢desadribuidas
Administradoes Fiduciaries (e seus diretoregsponsaveisgm relacdo aos Fundapie

subscreveram astbéntures na Oferta.

325. Pelo contrario, ndo obstante o dever de fiscalizacdo da Gestoras pel
Administradoes Fiduciaras ndo enseje responsabilidade pela analise em sirdaues;ao

do financiamento dorpjeto, tampouco pela tomada de decisdo de investimentos pelos
Fundos, € evidente que, a fim de cumprir com suas obrigacdes de supervisdo dagSestora,
Administradoes Fiduciéras precisavam adotar procedimentos higidos de verificacdo nao
apenas de conforidade do investimento com o regulamento dos &sirel com a
regulamentacéo aplicavel, mas também da consisténcia entre os relatérios e documentos de
suporte do investimento e o0s respectivos instrumentos juridicos, inclusive para verificar as
formalizacbes procedimentos para eventual execugdo de garantias, caso iSSO viesse a ser

necessario em caso de inadimplemento pela devedora.

326. Para tanto, cabilnes exigir as informacdes e os documentestimentes ao
investimento nas ebéntures E, de fato, as Admisiradoras Fiduciariaseceberamo

Relatorio da Gestora, @latério derating, a Escritura de Emissa@o0s instrumentos que
disciplinaram as garantias da operacao (incluindo o instrumento particular de alienacéo
fiduciaria de bens iméveis em garantia sobhdicdo suspensivae anexas certiddes das
matriculas dos imoveise o instrumento particular de cessdo e promessa de cesséo fiduciaria
de recebiveis e de conta vinculada em garantia), além das avaliacdes dos imdveis, pareceres

e documentos que deram setie & operagao.

327. Todavia, a responsabilidade de supervisao por certo ndo se esgotava na demanda
nem no recebimento de tais documentos e informagdes, mas, como dito, requeria também
diligéncias pertinentes a analise de conformidade e consisténcia dibdaimentos e
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informacdes, ainda que num exame mais formalista e ndo quanto ao meérito do investimento

em si, esse a cargo da Gestora.

328.  Ocorre que, como também j& detalhado, falhas graves foram apuradas mesmo em
relagcéo a tais aspectos formais, como advakhos imdveis superavaliados e, mesmo tendo
recebido os documentos que por si s viabilizavam a constatacdo das graves discrepancias,
as Administradoas Fiduciaras sequer fizeram questionamentos a Gestora especificamente

em relacgdo a tais questoes.

329. Efato que algmasdas Administradoas Fiduciaras conseguiram demonstrar certa
diligéncia concretizada por meio de interacdes e questionamentos feitos em relacdo a outros
aspectos da operacao, seja quanteriture aoprojeto ou mesmo a outros componertes

pacote de garantias.

330. Nesse contexto, foram feitos questionamentos, por exemplo, quanto ao endereco da
Venture(sob suspeita de que se tratasse de empresa de fachada); a situacdo financeira dos
sécios d&venture(também em razéo dos enderecos que ostentavam); os elevados custos de
intermediacao e de despesas com prestadores de servicos no ambito da Oferta; e a pendéncia

de obtencaodllicenca ambiental para que mjeto pudesse ser executado.

331. Entretanto, tais wdéncias ndo se mostraram suficientes mky se para
desconfigurar a falha no dever de fiscalizacdo da Gestora; e isso ndo em razdo do que teria
ou ndo resultado de tal falha (até porque, inegavelmente, a fiscalizacdo constitui obrigacéo
de meio e ndo deesultado), mas pela relevancia, a luz das teniaticas dasebéntures e

do projeto, dos aspectos que, mesmo diante de evidentes sinais desldi@ajnistradoas

Fiduciares deixaram de fiscalizar.

332. Registrese, ainda, em beneficio da clareza, gae se vislumbrou qualquer falha
das Administradoas Fiduciaras por nao terem demandado informacdes sobre os
pagamentos feitos a Bonaugutila. nem se alegou que tivessem tido raz6es para suspeitar
dos conflitos de interesse existentes em fungdo do pkgseilmpenhado por soécios da
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Gestora em relacdo aos pagamentos feitos a Bonaudar{observandese, inclusive, que

nenhuma acusacao quanto a isso foi feita em f@cAdiministradoas Fiduciaras).

333. Airregularidade a esses imputada foi apenas de fablwatoao dever de fiscalizar

a Gestoa no que tange a aquisicdo dabé&htures pelos respectivos Fundos por elas
administrados, em infracdo ao disposto no art. 90, X, da ICVM n° 555/2014, infracdo essa
cuja materialidade e autoria entendo terem restad@uoosdas em relacéo a xhs quatro

Administradoss Fiduciaras.

334. Emrelacéo a atuacade Alberto Elias Assayag Rocha, José Carlos Lopes Xavier
de Oliveira, Artur Martins de Figueiredo, Paulo Dominguez Landeffarnanda Ferraz
Braga de Lima de Freitasbservo que os diretores ndo mencionaram em suas defesas

medidas adicionais em relacdo aquelas ja apontadssAmhinistradoss Fiduciaras.

335. Portanto, duz das observacfes feitas acima sobre a responsabilidade do diretor
responsavel e considerando que as infracdes comprovadas neste PAS estdo diretamente
relacionadas as suas atribuicfes, me parece que tarabtim comprovada a infracdo ao
disposto nart 90, X, da ICVM n° 555/2014 por parte Akberto Elias Assayag Rocha, José
Carlos Lopes Xavier de Oliveira, Artur Martins de Figadb, Paulo Dominguez Landeira

e Fernanda Ferraz Braga de Lima de Freitas
IX. CONCLUSAO E DOSIMETRIA
336. As infracbes em tela fam praticadas antes da edicda Lei n° 13.506, de

13/11/2017 e danstrucao CVM n° 607, 1@6/2019 (revogada pela Resolucdo CVM n°
45/2022, atualmente em vigtt} razéo pela qual as penalidades a serem aplicadas seguirdo

164 3Art, 116. Esta Resolugdo entra em vigor em 1° de outubro de 2021, aphearoh®ediatamente aos
processos em curso, resguardada a validade dos atos praticados antes de so@.viRgagrafo Unico. O

valor maximo da pena de que trata o art. 61, |, e 0 valor maximo dalmes@pecuniaria, de que trata o

Anexo A, assim como os procedimentos de que tratam os arts. 62, 63, 65, 66 e 67 desta Resolugéo, ndo sédo
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o disposto na legislacdo vigertepoca dos fatos.

337. Diante do exposto, a luz dos principios da proporcionalidade e da razoabilidade,
levando em contas bons antecedentes dos acusados na exteng@mdaplicavet®>-156
e com fundamento no art. 11, | e Il, da Lei n° 6/28%6,considerando os precedentes do

Colegiado da CVNF’, voto pela:

0 CondenacaodaVenture apena demulta de R$500.000,00 (quinhentos
mil reais) por infragéo ao item I c/t WHP ,da IEWM 08

(i) Condenacaode Samuel Dias $chierolli Junior a penade multa de
R$500.000,00 Quinhentos mil reais) por infracdo ao item | c/c item II,
SF° GD ,&90

aplicaveis as infragés praticadas antes da entrada em vigor da Lei n® 13.506, de 13 de novembro de 2017,
que permanecem sujeitas ao limite de pena pecuniaria entdo vigente

165 Fabio Sampaio NerBamuel Dias Scchierolliunior, Fernanda Ferraz Braga de Lima de Frei@sdual,

Unica ePlanner ja foram condenados no ambito de processos administrativos sancionadores julgados pelo
Colegiado da CVM. J4 a Venture, Elleven, Leonardo Carvalho lespa, Alex Kalinski Bayer, Orla, Lucia Cristina
Rodrigues Pinto, Maria ChristinaaVares Maciel, Alberto Elias Assayag Rocha, José Carlos Lopes Xavier de
Oliveira, Artur Martins de Figueiredo e Paulo Dominguez Landeira, ndo sofreram condena¢des no ambito da
CVM, até o presente momento.

166 Ainda que ndo afaste os bons antecedentes elevoonsideracdo que o registro da Orla para atuar como
administradora de carteiras foi cancelado pela CVM, por meio do Oficio n® 322/2020/CVM/SIN/GAIN, no
ambito do Processo CVM 119957.001953/20206. Em 26/05/20200 Colegiado da CVM apreciou o recurso
apresentado pela Orla, tendo mantido a decisdo de cancelamento. Ainda que o cancelamento do registro ndo
afaste os bons antecedentes, noto que, no caso, tal decisédo de cancelamento se deu em razao da constatacéo de
TXH D @a8d ©ddséguiu demonstrar gpessui ou tenha restabelecido o requisito previsto no art. 4°, Il

da Instrugdo CVM n° 558/15 para a manuten¢do do seu registro como administrador de carteiras, e a atual
estrutura apresentada nao permitiria manter a autorizacdo outrora concedida, ungaeez Recorrente é
responséavel pela administracéo fiduciaria de 19 fundos de investimento em funcionaménto '"HFLVmMR GR
Colegiado de 26/05/2020, no &mbito do Processo CVIiBAS57.001953/20236).

167 Cf., por exemplo(i) PAS CVM n° RJ2015/2027, Dir.eR Gustavo Gonzalez, 02/04/201®) PAS CVM

n°® 2014/12081, Dir. Rel. Henrique Machado, j. em 18/06/201@) £AS CVM n° 19957.008901/2041,

Pres. Rel. Marcelo Barbosa, j. em 17/05/2022.
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(i) Absolvicdode Fabio Sampaio Nerida acusacéo defragdo ao item | c/c
LWHP ,dal&vM 08,

(iv) Condenacdo de Leonardo Carvalho lespa a pena demulta de
R$500000,00 (quinhentos mil reaispor infragdo ao item | c/item II,
3F,da ICVM 08;

(V) Condenacaode Alex Kalinski Bayer a pena deamulta de R$500.000,00
(quinhentos mil reais) por infracdo ao item | ¢/ WHP , da kIWVM
08;

(vi) Condenacdoda Orla e de sa diretora responsavel, Lucia Cristina
Rodrigues Pintoa pena de multa d&$400.000,00 (quatrocentos mil
reais) e R$200.000,00 (duzentos mil reais)respectivamente, pela
violacdo do art. 11, |, da ICVM 476;

(vii) Reconhecimento da extingédo de punibilidaddaLFRating em raz&o da

dissolucéo da sociedade;

(vii)  Condenagé&ode Maria Christina Tavares Maciel, na qualidade de
diretora responsavel da LFRatirkggena de multde R$100.000,00 (cem
mil reais), pela violacéo do art. 10, I, da ICVM 521;

(ix) Condenacaoda Elleven a pena de multa dB@$500.000,00 (quinhentos
mil reais), pela violagéo do art. 92, 1, #@VM 555;

(x) Condenacdoda Unica e de seus diretores responsaviiserto Elias
Assayag Rocha José Carlos Lopes Xavier de Oliveiraapena de multa
de R$200.000,00 (duzentos mil reais), R$100.000,00 (cem mil reais) e
R$100.000,00 (cem mil reais), respectivamente, yelacdo ao art. 90,
X, dalCVM 555;
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(xi)

(xii)

(xiii)

E como voto

WWW.CVM.QOV.Db|

CondenacéaodaPlanner e de seu diretor responsavittur Martins de
Figueiredo, a pena de multa de R$200.000,00 (duzentos mil reais) e
R$100.000,00 (cem mil reais), respectivamente, yelacdo ao art. 90,

X, da ICVM 555;

Condenacéoda Orla e de seu diretor responsaveaulo Dominguez
Landeira, a pena de multa de R$200.000,00 (duzentos mil reais) e
R$100.000,00 (cem mil reais), respectivamente, pela violacdo ao art. 90,
X, da ICVM 555 e

CondenacdadaGradual e de sua diretora responsa¥arnanda Ferraz
Braga de Lima de Freitas a pena de multale R$200.000,00 (duzentos

mil reais) e R$100.000,00 (cem mil reais), respectivamente, pela violacao
ao art. 90, X, da ICVM 555

Rio de Janeira28 defevereirode 203.

Joao PedroBarroso do Nascimento

Presidentdrelator
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