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PARECER TECNICO

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada por SERGIO
PAULINO FERREIRA (doravante denominado *“SERGIO FERREIRA”), na
gualidade de Diretor Responsavel da I.I. DTVM LTDA. (doravante denominada
“Administradora”), no periodo de 08.04.2016 a 14.11.2018, no ambito de
Processo Administrativo Sancionador (“PAS") instaurado pela

Superintendéncia de Supervisao de Investidores Institucionais (“SIN”), no qual
constam outros dois acusados.

DA ORIGEM!3!

2. A acusacdo teve origem em processo instauradol?l para se analisar supostas



irregularidades em fundos de investimento investidos pelo Instituto de
Previdéncia de Sao Mateus do Sul (“IPRESMAT”), com destaque para o Sao
Domingos Fundo de Investimento Imobiliario (“Sdao Domingos FII” ou
“Fundo”).

DOS FATOS

3.

O Sao Domingos Fll, administrado pela I.I. DTVM LTDA., no periodo de
09.02.2015 a 30.12.2019, apresentava patriménio liqguido de R$
73.618.113,96 na data-base de 01.06.2016 e apresentava 13 (treze) cotistas,
entre os quais diversos Regimes Préprios de Previdéncia Social (“RPPS”) de
servidores publicos municipais ou fundos de investimento investidos por tal
modalidade de investidor.

A fim de tornar a leitura mais didatica, os fatos e as manifestacdes dos
acusados serao apresentados por secoes, analisando separadamente cada
ativo investido pelo Fundo, bem como uma secao especifica para analisar as
falhas na divulgacao das demonstracdes financeiras do Sao Domingos Fll.

S.B.R.E. S.A.

A aquisicdo de agOes da S.B.R.E. S.A., uma Sociedade de Proposito Especifico
(“SPE”) a época, ocorreu em 2014. Conforme inicialmente apurado pela Area

Técnical2l:

(i) o Unico bem que compo0s este ativo durante todo o periodo em gue
integrou a carteira do Sao Domingos FIl foi um terreno em Aracaju/SE,
que estava destinado a construcao de um empreendimento imobiliario
residencial;

(ii) de acordo com laudo de avaliacao apresentado, referente a junho de
2013, o referido imdével foi precificado em R$ 21,171 milhdes e, em caso
de necessidade de venda forcada, a estimativa de valor era de R$ 16,674
milhdes;

(iii) a gestora do Fundo, a época, emitiu parecer favoravel a aquisicao do
ativo por R$ 4,5 milhdes;

(iv) entre 2014 e 2015, o Fundo investiu um total de R$ 8,6 milhdes na
S.B.R.E. S.A 6]

No decorrer do periodo em que integrou a carteira do Sao Domingos Fll, o
terreno da S.B.R.E. S.A. foi objeto de sucessivas reavaliacdes, atingindo
481,4% de variacao entre sua aquisicao em 2014 e a celebracao de um
Contrato de Permuta com a M.l. S.A. em dezembro de 2016, sempre
representando valores expressivos em relacao ao Patrimdnio Liquido (“PL’)
do Fundo: 31,2% em maio de 2015; 45,3% em junho de 2015; e 44,2% em
dezembro de 2016.

De acordo com a Area Técnica:

(i) em 30.06.2015, com base em memorando técnico elaborado por
S.B.B.FA., o ativo da S.B.R.E. S.A. foi valorizado em 77,91%, passando de
R$ 8,6 milhdes para R$ 15,3 milhdes, variacao que representou um
crescimento de 24,53% no PL do Fundo;



(i) a justificativa apresentada foi uma alteracdao do escopo do
empreendimento, que passaria de um projeto imobiliario de construcao
de casas para um projeto imobiliario destinado a construcao de torres de
apartamentos, aumentando significativamente o Valor Global de Vendas
dos imodveis a serem construidos no local e, consequentemente, o fluxo
de caixa descontado do empreendimento;

(iii) em 31.07.2016, com base em outro laudo de avaliacao da S.B.B.FA.,
o valor da S.B.R.E. S.A. foi elevado para R$ 30,51 milhdes, representando
um acréscimo de quase 100% em um periodo de 13 (treze) meses;

(iv) em 27.12.2016, o ativo foi avaliado em R$ 50 milhoes, conforme valor
constante da clausula primeira, “a”, do Contrato de Permuta celebrado
com a M.l. S.A., que previa que o Sao Domingos FIl assumiria o
empreendimento R.P. Ltda. em troca da cessao da San Benedetto e um
adicional de R$ 15 milhoes;

(v) nao foi apresentada documentacao que embasasse ou justificasse
essas avaliacdes da S.B.R.E. S.A. e da R.P. Ltda., respectivamente, em R$
50 milhoes e R$ 65 milhoes;

(vi) a ultima documentacao com avaliacao da S.B.R.E. S.A. apresentada
foi 0 j& mencionado laudo que precificou o ativo em R$ 30,51 milhdes; e

(v) em relacao a R.P. Ltda. foi apresentado um Relatério de Avaliacao,
datado de dezembro de 2016, apresentado os valores de R$
56.591.214,00 (baseado no valor patrimonial de cada loteamento) ou em
R$ 59.651.406,00 (com base no fluxo de caixa descontado dos
empreendimentos);

(vi) as reavaliacbes tiveram impacto direto no resultado do Fundo que,
em junho de 2015, apresentou rentabilidade positiva de 24,49% (o
parecer dos auditores independentes sobre as Demonstracdes
Financeiras (“DF”) de 2014 foi emitido com abstencao de opiniao em
decorréncia, dentre outros fatores, da nao disponibilizacao das
Demonstracdes Contabeis da S.B.R.E. S.A., devido ao fato de o Fundo ter
participacao na S.B.R.E. S.A. no montante de R$ R$ 6,6 mil e P. B.P.I.
Ltda. no montante de R$ 11,030 mil, o que correspondem a 67% do seu
PL, sem que a sociedade de auditoria tivesse acesso as demonstracoes
das referidas sociedades);

(vii) apesar de instada, a Administradora nao apresentou documentacao
gque embasasse (a) o valor de R$ 50 milhdes atribuido a S.B.R.E. S.A. no
referido Contrato de Permuta, e (b) a avaliacao de R$ 65 milhdes
atribuida a R.P. Ltda. na operacao de permuta;

(viii) o Contrato de Permuta foi assinado com a M.Il. S.A., em 27.12.2016,
apds decisao judicial que deferiu antecipacao de tutela com relacao ao
terreno de Aracaju onde o empreendimento seria erguido, em desfavor
da S.B.R.E. S.A., por irregularidades no processo de aquisicao, o que
resultou no desfazimento da permuta no ano seguinte (seis meses apés,
formalizado apenas em 01.02.2019, tendo gerado multas e prejuizos ao
Fundo), por inadimpléncia do Fundo, que nao conseguiu transferir a SPE
para a M.l. S.A. (e deixou de pagar duas das trés parcelas pactuadas);

(ix) as sucessivas reavaliacdes positivas da SPE foram fundamentadas na
natureza do empreendimento que se pretendia construir, sem que
houvesse ocorrido qualquer avanco real no seu andamento e sem que
houvesse possibilidade real de que algum empreendimento viesse a ser



realizado no referido terreno naquele momento devido ao fato de que,
em 13.08.2015, o imével foi objeto de bloqueio judicial (0 que deveria ser
objeto de anuncio de Fato Relevante - “FR” -, conforme dispde o art. 41,
§22, inciso VI, da entao vigente Instrucao CVM n? 472/2008 - “ICVM 472"),
inviabilizando, ao menos temporariamente, a realizacao de qualquer obra
OU a Sua negociacao;

(x) questionada sobre a acao judicial, a Administradora alegou
desconhecimento e que a gestora do Fundo a época teria omitido “a
verdadeira situacdao do empreendimento”, eximindo-se, portanto, de
qualquer responsabilidade;

(xi) mesmo que a Administradora nao tivesse tomado conhecimento
sobre a acao judicial que recaia sobre o principal ativo que integrava a
carteira do Sao Domingos FIl no momento da decisao judicial, de
13.08.2015, com a publicacao, em 31.03.2016, das DF da S.B.R.E. S.A,,
relativas ao exercicio social findo em 31.12.2015, a Administradora
deveria tomar ciéncia do assunto, em razao da ressalva dos auditores
independentes nas referidas DFs, os quais apontaram que a continuidade
do projeto imobiliario da S.B.R.E. S.A. “dependia do desfecho desta acdo”;

(xii) nao obstante a referida ressalva, a Administradora nao publicou FR
para informar aos cotistas do Fundo e ao mercado os riscos associados,
tendo prosseguido com os incrementos no valor do ativo, por meio de
sucessivas reavaliacdes baseadas em projecdes de caixa do projeto
imobilidario que se encontrava suspenso, tendo, inclusive, assinado o ja
mencionado contrato de permuta que teve que ser desfeito com altos
prejuizos para o Fundo, o que configura infracdo, em tese, ao art. 92,
inciso Ill, da Instrucao CVM n?2 555 (“ICVM 555"”), aplicavel também aos Fli
por forca de seu artigo 192, inclusive por nao ter informado ao mercado os
fatos que poderiam ser considerados relevantes;

(xiii) ao privar os cotistas das informacdes quanto aos reais riscos
juridicos que recaiam sobre o Fundo, com a contestacao da regularidade
da escritura de posse do seu principal ativo, bem como nao ter
apresentado uma analise dos impactos financeiros decorrentes da
situacao, a Administradora teria descumprido, em tese, com seu dever de
diligéncia para com os cotistas do Fundo, o que caracteriza, em tese,
infracao ao art. 33 da ICVM 472;

(xiv) em relacao as reavaliacdes que resultaram na sobrevalorizacao do
preco do ativo na carteira do Fundo, a Administradora utilizou o valor
justo como metodologia para marcacao do ativo, contrariando o previsto
no art. 11 da Instrucao CVM n2 516 (“ICVM 516”), que trata da elaboracao
e divulgacao das DF dos Fll, que prevé gque a avaliacao deveria ter sido
realizada “pelo menor entre o valor de custo ou valor realizavel liquido” e,
“no caso de imdveis em construcdo, devem ser também deduzidos os
custos estimados para completar a constru¢ao para a determinacao do
valor realizavel liquido”;

(xv) questionada, a Administradora alegou que o Fundo nao investia no
terreno localizado em Aracaju, mas na companhia que era a proprietaria
do imdvel, e que, portanto, o Fundo detinha participacdao societaria na
S.B.R.E. S.A. e poderia aplicar na contabilizacao do ativo o seu valor justo,
nos termos do Pronunciamento Técnico CPC 46, aprovado pela
Deliberacao CVM n? 699/2012, questao que guarda estreita similaridade
com o0 caso do Mérito FIl, objeto de andlise no PAS SEl



19957.006941/2017-32 (no referido Fll, o seu administrador também se
utilizava do recurso de reavaliacao dos ativos imobiliarios e a aplicacao do
critério do valor justo gerava resultados para o Mérito Fll, o que
propiciava a antecipacao de resultados para os cotistas, sendo que o caso
foi submetido a apreciacao do Colegiado da CVM, que decidiu por
determinar que a B3 suspendesse, em todos o0s seus ambientes de
negociacao, as operacdes que envolviam as cotas do Mérito Fll, tendo,
ainda emitido a Deliberacao CVM n2 795, de 18.07.2018, que suspendeu a
negociacao das cotas do Mérito Fll no mercado secundario);

(xvi) a reavaliacao a valor justo de um projeto imobiliario caracteriza uma
antecipacao de resultado que pode ou nao se realizar futuramente (esse
resultado se baseia em estimativa de valor justo de um projeto a ser
desenvolvido e as desconsideracdes das grandes incertezas nos
empreendimentos geram distorcdées no valor das cotas e possibilitam
uma irreversivel transferéncia de riqueza entre participantes do mercado,
0 que é agravado quando a informacao sobre tais incertezas nao é
devidamente publicada, sendo que, no presente caso, entre junho de
2015 e dezembro de 2016, periodo em ocorreram trés reavaliacdes do
valor da SPE na carteira do Fundo, houve diversas movimentacdes de
cotistas no Fundo, o que reforca a possibilidade, em tese, de que tenha
ocorrido transferéncia de riqueza entre tais investidores;

(xvii) verifica-se, no presente caso, o uso de uma pessoa juridica (da qual
o Fundo detém a totalidade de suas acdes, e que investe exclusivamente
em um terreno) e apenas como um veiculo que viabiliza a participacao do
Fundo em um imével (nao se pretende inferir que a constituicao da
pessoa juridica tenha sido com o propdsito de iludir quanto a correta
forma de contabilizacao do investimento, pois nao ha provas nesse
sentido e € mesmo comum a constituicao de pessoas juridicas (em geral,
SPEs) para tanto e de forma legitima, porém nao se pode anuir que o
investimento em questdo tem a natureza econdémica tipica daquele feito
em companhias do setor imobiliario, de modo que resta claro que,
mesmo que o investimento realizado por FIl em uma incorporacao se dé
de forma indireta, por meio de sociedade investida, tal investimento
deveria refletir, num caso como o concreto, as praticas contabeis do ativo
final, ou seja, deveria ele permanecer avaliado pelo seu custo de
aquisicao, acrescido de eventual apropriacao de receitas na medida em
gue as unidades fossem vendidas e houvesse progresso fisico da obra, de
modo que a Administradora infringiu, em tese, o art. 11 da ICVM 516); e

(xviii) a valorizacao irregular da S.B.RE. S.A. teria levado a
Administradora a obter uma vantagem indevida, em tese, pois o art. 21
do Regulamento do Fundo estabelecia que a taxa de administracao seria
equivalente a 1,5% a.a. sobre o seu PL, de modo que ao precificar o ativo
em desacordo com o art. 11 da ICVM 516, a Administradora teria
recebido parte da taxa de administracao de forma indevida, o que
caracterizaria, em tese, nos termos do art. 33 da ICVM 472, infracao ao
seu dever de diligéncia para com os cotistas.

Imoveis utilizados como parte de pagamento no Contrato de
Permuta

Em relacao ao Contrato de Permuta estabelecido entre o Sao Domingos Fll e
a M.I. S.A., em 27.12.2016, além dos pontos ja mencionados no item anterior,



a Area Técnica ressaltou a operacdo de transferéncia de dominio e posse de
7 (sete) unidades imobiliarias como parte do pagamento da primeira torna
prevista no contrato. Somente nesta operacao o Fundo teria sofrido prejuizo
financeiro de, aproximadamente, R$ 2,110 milhdes, nao fosse um
desfazimento do negécio que lhe foi imposto por circunstancias externas.

De acordo com o apurado pela Area Técnica:

(i) em agosto de 2016, as 7 (sete) unidades imobilidrias foram adquiridas
pelo Fundo por R$ 4 milhdeslZl e vendidas, quatro meses apés, para o
mesmo grupo de pessoast8l no &mbito da operacdo de permuta, por R$
1,890 milh&ol2l;

(ii) em tese, tal operacao teria atribuido ao Fundo um prejuizo de R$ 2,1
milhdées em um intervalo de tempo de apenas 4 (quatro) meses;

(iii) @ operacao de permuta entre o Fundo e a M.l. S.A. foi desfeita, mas o
Fundo incorreu em despesas de multas e custas relativas ao
desfazimento;

(iv) a operacao foi objeto de ressalva no parecer de auditoria relativo as
DFs do Fundo para o exercicio social findo em 31.12.2016;

(v) a Administradora apresentou dois Laudos de Avaliacao desses imoveis,
sendo que o segundo laudo nao apresentou nenhuma observacao ou
situacao especifica de mercado que pudesse justificar uma depreciacao
tao significativa nos valores em um espaco tao curto de tempo;

(vi) em relacao a ressalva da auditoria independente, a Administradora
declarou que o “objetivo do segundo Laudo foi determinar o Valor de
Mercado para Venda/Liquidacdo Forcada”, sendo que o referido laudo é
claro ao mencionar que, em condicdes de liquidacao forcada, os iméveis
teriam o valor total de R$ 1,605 milhao, e que, em condicdes normais,
seu valor de mercado seria de R$ 2,240 milhdes;

(vii) a Administradora retificou sua afirmacao inicial, tendo alegado que o
primeiro laudo teria sido utilizado como referéncia na precificacao para
subsidiar a aquisicao pelo Fundo e que o segundo laudo teria por objetivo
subsidiar a negociacao da permuta do ativo SPE, tendo em vista que os
imdveis entrariam como parte do pagamento da torna pelo Fundo, mas
continuou sem explicar a diferenca significativa nos valores;

(viii) apesar de a Administradora ter argumentado que o cancelamento
da operacao de permuta nao teria gerado qualquer efeito negativo para
o Fundo, foi verificado que no documento de distrato existia previsao de
que seriam devolvidos somente uma parte (R$ 2,89 milhdes em cotas
B.R. Fll) do valor pago pelo Fundo relativo a primeira torna de R$ 5
milhdes (cujos imdveis compunham uma parte do total) e que tal ajuste
nao caracterizaria, em tese, um “retorno ao status quo ante” como
pretendeu alegar a Administradora em sua manifestacao; e

(ix) a operacao apenas teria sido desfeita por inadimpléncia do Fundo,
que nao teria conseguido transferir para a M.l. S.A. o ativo objeto da
permuta, muito provavelmente devido aos embargos judiciais existentes,
e que ja eram do conhecimento da Administradora na data da assinatura
do Contrato de Permuta.



10.

P.B.P.l. LTDA.

Em relacao a este ativo, também foi verificada uma atuacao da
Administradora do Sao Domingos Fll no sentido de incrementar, de forma
irregular, em tese, os valores de seus ativos imobiliarios por meio de
reavaliagOes periédicas:

(i) em 25.08.2014, ainda sob a administracao anterior, o Fundo adquiriu
2.280.072 quotas representativas do capital social da P.B.P.l. LTDA., uma
SPE, por R$ 1,900 milhao, tendo tal aquisicao sido aprovada em reuniao
do Comité de Investimento do Fundo, realizada em 11.08.2014;

(ii) em 27.08.2014, o mesmo Comité de Investimentos aprovou aumento
de capital na P.B.P.l. LTDA. no montante de R$ 6,750 milhdes por meio da
emissao de novas acdes, que foram adquiridas pelo Sao Domingos Fll;

(iii) em 15.08.2018, a Area Técnica solicitou a Administradora, que
assumiu a administracao do Fundo em 09.02.2015, que apresentasse a
avaliagcao prévia do investimento nos moldes do Anexo 12 da entao
aplicavel ICVM 472, a qual apresentou, em resposta, um laudo de
avaliacdo patrimonial do terreno que era o Unico ativo da P.B.P.l. LTDA.,
datado de 04.08.2014, que atribuiu ao ativo o valor de R$ 3,310 milhdes;

(iv) nao foi apresentada uma avaliacao do investimento na P.B.P.I. LTDA.,
mas tao somente do terreno no qual a SPE pretendia desenvolver seu
empreendimento imobiliario;

(v) esse investimento apareceu nas DF do Sao Domingos Fll, de
31.12.2014, avaliado em R$ 11.030.072,00, cerca de R$ 2,38 milhdes
acima do valor de R$ 8,65 milhdes que, em tese, teriam sido investidos
pelo Fundo na P.B.P.I. LTDA. se considerada a soma de R$ 1,9 milhao
pagos na aquisicao e os R$ 6,75 milhdes aprovados na reuniao do Comité
de Investimentos, de 27.08.2014, para serem subscritos e que nao
estavam completamente integralizados;

(vi) no entanto, os laudos de avaliacao apresentados pela Administradora,
emitidos pela Avaliadora S.B., nao confirmam o aporte do Fundo dos R$
6,75 milhdes na P.B.P.l. LTDA., aprovados em 27.08.2014, mas de R$ 5,8
milhdes (ou R$ 5,65 milhdes se considerados o laudo de 31.10.2015), o
gue elevaria a sobrevalorizacao do ativo para R$ 3,33 milhdes nas DFs do
Fundo, de 31.12.2014, caso tenha sido esse o valor aportado de fato;

(vii) de acordo com as DFs do Fundo referentes ao exercicio social findo
em 31.12.2014, o valor do investimento na P.B.P.I. LTDA. correspondia a
42% do PL do Fundo, sendo, portanto, relevante;

(viii) as referidas DFs foram elaboradas pela Administradora, que assumiu
a administracao do Fundo em 09.02.2015, ou seja, dentro do periodo de
90 (noventa) dias apds o encerramento do exercicio social previsto no art.
39, V, “a”, da entao vigente ICVM 472, para a apresentacao desse tipo de
documento;

(ix) os auditores independentes do Sao Domingos Fll emitiram parecer
com abstencao de opiniao relativo as DFs do exercicio social findo em
2014, visto que nao tiveram acesso as demonstracdes contdbeis de uma
das investidas, a P.B.P.l. LTDA,;

(x) questionada sobre quais diligéncias teriam sido adotadas diante da
abstencao de opiniao dos auditores independentes, a Administradora, em



11.

resposta de 10.09.2018, declarou que, em 2014, o Fundo tinha outra
administradora;

(xi) o motivo exposto pelos auditores independentes para a abstencao de
opiniao nas DFs do Fundo relativas ao exercicio social findo em
31.12.2014 foi a falta de acesso as demonstracdes contdbeis das
companhias investidas P.B.P.l. LTDA. e S.B.R.E. S.A., que, em conjunto,
correspondiam a 67% do PL do Fundo;

(xii) as DFs do Fundo foram emitidas com data de 30.03.2015, i.e., cerca
de 50 dias apds a Administradora ter assumido sua administracao, de
forma que ja era a responsavel por sanar de tal problema;

(xiii) ao assumir um fundo de investimentos qualquer, seu novo
administrador deve, no ambito de suas obrigacdes fiducidrias, levantar de
forma diligente e completa todas as pendéncias e problemas existentes,
e, a partir do inicio de suas atividades, buscar, com seus melhores
esforcos, soluciona-los, o que a Administradora, em tese, nao demonstrou
ter feito no caso;

(xiv) segundo a Administradora, em “2015, o ajuste foi feito por meio de
laudos da avaliacéao e documentos referentes ao aumento de capital”;

(xv) o documento a “Avaliacdo Econdmico-Financeira da Participacdao do
(...) [Fundo] na SPE (...) [P.B.P.l. LTDA.]”, com data-base de 31.10.2015,
apresentado pela Administradora, elaborado pela Avaliadora S.B.,
determinou o valor justo da participacao do Fundo na P.B.P.I. LTDA., em
R$ 10.169.701,92;

(xvi) a Avaliadora ressaltou que (a) dados e informacdes relativos a SPE
foram prestadas pela prépria empresa e nao foram objeto de trabalhos
de auditoria independente para verificacao de sua autenticidade e ou
exatidao; e (b) eventuais distorcées que venham a estar contidas no
conjunto das informacdes tomadas como base, caso sejam significativas,
podem afetar o resultado dos trabalhos; e

(xvii) a argumentacao da Administradora no sentido de que “o ajuste foi
feito por meio de laudos da avaliacao e documentos referentes ao
aumento de capital” demonstra, com clareza, que a Administradora nao
apenas nao atuou para solucionar o problema exposto pelos auditores
independentes (a falta de informacodes financeiras auditadas da investida)
mas, ao contrario, tomou mais uma vez o caminho irregular da
reavaliacao contabil de ativo imobilidrio pelo valor justo com base em
laudo que utilizou informac¢des nao auditadas e nao verificadas fornecidas
pela P.B.P.l. LTDA.

M.R. S.A.

Em relacao a falha da atuacao da Administradora e seus responsaveis na
elaboracao das DFs do Fundo relativas ao exercicio social encerrado no ano
de 2016, a Area Técnica destacou ressalva no parecer de auditoria sobre o
investimento na M.R. S.A.:

“O Fundo demonstrava em sua carteira 816.215 acodes da
(...) [M.R. S.A.] no montante de R$ 7.944 mil, registrados
pelo valor de mercado, que representam 7% do
patrimonio liquido do Fundo. ldentificamos através do
Instrumento Particular de Compra e Venda de Acdes que o



12.

13.

Fundo adquiriu 1.479.654 acdes pelo montante de R$
12.000 mil, e que dessa operacao, somente foram
registradas em sua carteira 816.275 acdes pelo montante
de R$ 6.500mil. Em 04 de junho de 2017, o Fundo firmou
distrato da aquisicao das acdes que ainda se encontravam
pendentes de liguidacao. Dessa forma, o reconhecimento
do referido distrato, deveria ter sido reconhecido somente
na data em que o fato ocorreu e em 31 de dezembro de
2016, o Fundo deveria ter registrado a totalidade das
acOes negociadas, a respectiva marcacao a mercado
desse total de acdes e o passivo correspondente a parcela
que nao havia sido liquidada, R$ 5.500 mil.”

Questionada sobre tal fato, a Administradora, em 10.09.2018, declarou que o
“questionamento acima é devido uma vez que houve um erro operacional no
registro na totalidade da aquisicao das acées, gerando um Patriménio Liquido
a maior do Fundo. No entanto, tal situacdo esta solucionada com a realizacao
do distrato das acées e o correto registro na posicao do cotista”.

No entendimento da SIN:

(i) de acordo com as normas contabeis vigentes, conforme consta no
parecer de auditoria, deveria ter sido registrada a totalidade das acdes da
M.R. S.A. negociadas em 2016, a respectiva marcacao a mercado desse
total de acdes e o passivo correspondente a parcela que nao havia sido
liquidada, no valor de R$ 5,5 milhdes;

(ii) caso houvesse o cancelamento futuro de parte do negécio, um novo
registro de reversao parcial, a ser tratado como venda, deveria ter sido
realizado;

(iii) o que se infere da alegacao da Administradora é que a reversao de
uma operacao, para efeitos contdbeis, “corrigiria” a irregularidade
praticada, ja que, ao fim e ao cabo, a operacao ou ativo objeto nao
comporia mais a carteira do Fundo, o que nao esta correto, pois ao longo
de todo o periodo, desde quando a operacao foi fechada até ser desfeita,
os investidores do Fundo foram induzidos em erro em relacdao a real
situacdao econOmica, financeira e patrimonial do Fundo, o que ¢é
exponencializado, em especial, por se tratar de um fundo de investimento
cujas cotas sao registradas para negociacao em mercado secundario;

(iv) em resposta de 07.06.2019, a Administradora acrescentou ainda que
“o referido investimento ndo causou nenhum prejuizo ao Fundo e/ou seus
cotistas: as acdes (...) [do M.R. S.A.] foram alienadas em valor superior
aquele de aquisicdo, gerando retorno aos cotistas”, o que, no seu
entender, minimizaria o erro contabil e a necessidade de correcao e
transparéncia das DFs do Fundo;

(v) a reiterada nao observancia das normas basicas de contabilidade
demonstra a falta de diligéncia da Administradora para com o Fundo e os
seus cotistas, além de uma estrutura deficiente da Administradora para
lidar com suas obrigacdes regulatdrias face o Fundo e seus investidores; e

(vi) a falta de clareza e precisao das informacdes nas DFs do Fundo, em
tese, se opbde as necessidades dos participantes do mercado por nao
proporcionar aos cotistas e potenciais investidores as informacdes de que



14.

15.

16.

necessitam para tomarem suas decisfes, além de inviabilizar a
comparacao adequada com periodos anteriores ou com outros fundos.

S.A.E.l. LTDA.

A Area Técnica constatou que o valor de lancamento deste investimento nas
DF do Fundo, relativas ao exercicio social findo em 2016, representava 248%
do valor informado pela gestora:

(i) nas DFs referentes ao exercicio social encerrado no ano de 2016, o
ativo em questao aparecia com lancamento de “3.652.540 cotas no valor
unitario de R$ 2,36 totalizando R$ 8606 mil reais”, o que equivalia a 8%
do PL do Fundo; e

(ii) de acordo com informacdes constantes no Relatério Semestral do 2°
Semestre de 2015, os ativos do Fundo eram mantidos “a preco de custo,
revisando periodicamente por meio de laudos de avaliacao elaborados
por consultoria terceirizada” e o valor de mercado da S.A.E.l. LTDA. era
de R$ 3.472.540,00.

O parecer de auditoria relativo as DFs de 2016 também fez constar ressalva
em relacao ao assunto: “o Fundo possuia 3.652.540 (500.00 - em 2015) cotas
da (...) [S.A.E.l. LTDA.] no valor de R$ 8,606 mil, registrados pelo valor de
mercado, que representavam 8% do PL do Fundo”, sendo que, até a data de
encerramento do relatério de auditoria, nao tinham sido apresentados
documentos societarios comprovando a subscricao de novas cotas pelo
Fundo na empresa investida.

Instada a prestar esclarecimentos sobre o investimento na S.A.E.l. LTDA., a
Administradora alegou, inicialmente, que teria sido “identificado um erro
operacional. A quantidade de acdes foi registrada na carteira divergente do
livro de acbes da empresa, que por sua vez esta sendo avaliado pela
Controladoria para regularizacdo”. Posteriormente, em outra manifestacao, a
Administradora complementou seus esclarecimentos, resumidamente, da
seqguinte forma:

(i) o investimento na S.A.E.l. LTDA. foi realizado em 12.03.2015;

(ii) em 31.12.2015, de acordo com as DFs, o Fundo detinha 500 mil quotas
com valor nominal de R$ 1,00 (um real);

(iii) em 31.12.2016, as DF do Fundo indicaram um aumento de 3.153.000
quotas, totalizando 3.653.000 quotas; e

(iv) o referido aumento da participacao do Fundo na S.A.E.l. LTDA. acabou
sendo cancelado posteriormente pela sociedade, permanecendo o Fundo
com as mesmas 500 mil quotas, conforme constara nas DFs de 2017 que
sera reapresentada; e

(v) no que diz respeito a valorizacao do ativo de 2015 para 2016 e
valorizacbes posteriores, repetiu a argumentacao apresentada em
relacao a S.B.R.E. S.A., alegando que o ordenamento normativo contabil
respalda a interpretacao empregada pela Administradora, considerando
que seu ativo em quotas da S.A.E.I. LTDA. nao configura propriedade para
investimento, nem mesmo imédveis, nao sendo aplicaveis os arts. 11 e 12,
§19, da ICVM 516.



17.

F.

De acordo com a SIN:

(i) a Administradora tentou minimizar seu erro ao apresentar solucao
irreqular de cancelamento de operacdes realizadas sem os registros
contdbeis pertinentes, sem que qualquer explicacao fosse apresentada
para justificar o valor de R$ 8,606 milhdes atribuido ao ativo no final de
2016, bem como fosse justificado o aumento do nimero de quotas da
S.A.E.l. LTDA. detidas pelo Fundo, uma vez que nao houve tal aumento de
participacao do Sao Domingos Fll na investida (além disso, os laudos de
reavaliacdes apresentados nao justificam o valor de R$ 8,606 milhdes
atribuido ao ativo nas DFs do Fundo de 2016, ja que o laudo apresentado
com data base de novembro de 2016 atribuiu o valor de R$ 7,97 milhdes
a participacao de 50% do Fundo na S.A.E.l. LTDA.);

(ii) ainda que fossem considerados os argumentos da Administradora, nao
ha justificativa para o valor de R$ 8,6 milhdes atribuido a S.A.E.l. LTDA. ao
final de 2016, conforme DFs do Fundo daquele ano, ja que nenhum dos
laudos de avaliacao apresentados respaldavam esse valor, situacao que
sugere o descumprimento, em tese, por parte da Administradora, do art.
32, 1ll, “d”, da ICVM 472;

(iii) wvarios outros laudos de avaliacao da S.A.E.l. LTDA. foram
apresentados a CVM pela Administradora, a qual afirmou que o valor do
ativo continuou sendo valorizado nos anos seguintes, com base nas
reavaliacOes realizadas, sendo que, tal como ocorrido no caso do ativo
S.B.R.E. S.A., as sucessivas reavaliacdes positivas do ativo S.A.E.I. LTDA.
sempre foram fundamentadas na natureza do empreendimento que se
pretendia construir e na expectativa de seu retorno financeiro, sem que
houvesse ocorrido qualquer avanco real no seu andamento, de modo que
a Administradora também teria utilizado o valor justo como metodologia
para marcacao do ativo, em descumprimento, em tese, ao art. 11 da
ICVM 516;

(iv) mesmo que o investimento na incorporacao se dé de forma indireta,
por meio da sociedade investida, como foi o caso, ele deveria refletir as
praticas contabeis da ICVM 516, ou seja, os ativos deveriam permanecer
avaliados pelo custo de aquisicao, o que inclui a apropriacao de receitas
somente a medida em que as unidades sdao vendidas e que ha progresso
fisico da obra, razao pela qual a Administrador, em tese, teria
descumprido o art. 11 da ICVM 516.

DFs e Divulgacao de Informacoes

18. A Area Técnica verificou a ocorréncia de atrasos recorrentes na entrega das

DFs do Sao Domingos FlI:

(i) as DF do exercicio social encerrado em 2017 foram entregues somente
em 01.08.2019, ou seja, com atraso superior a um ano, fato que ensejou
aplicacao de multa e de censura publica por parte da B3; e

(ii) as DF do Fundo relativas aos anos de 2015 e 2016 também foram
entregues com atraso, o que caracterizaria, em tese, uma pratica
reiterada da Administradora desde que assumiu a administracao do
Fundo, em 2015.



109.

20.

21.

Questionada sobre esses atrasos, a Administradora alegou, em mais de uma
ocasiao, que o “atraso na emissao das DFs do Fundo Sdo Domingos Fll deve-
se ao atraso na entrega da documentacdo pelas investidas” e que até mesmo
a administracao anterior do Fundo ja enfrentava dificuldades para obter
documentos junto as sociedades investidas.

No entendimento da Area Técnica, as irregularidades detectadas
caracterizaram, em tese, falta de diligéncia na conducao do Fundo pela
Administradora, tendo em vista que ocorreram de forma sistematica e
reiterada ao longo de varios anos, sempre a respeito das mesmas investidas,
com registros precarios e inconsistentes dessas participacbes e sem se
demonstrar tomada de providéncia para sanar tais irreqularidades.

De acordo com a SIN:

(i) todas as DF apresentadas tardiamente durante o periodo de atuacao
da Administradora continham ressalvas importantes relativas a erros
contabeis nos lancamentos do Fundo ou a dificuldade de acesso por parte
dos auditores as informacdes das companhias investidas;

(i) a Administradora nao apresentou plano de acao para reverter as
alegadas dificuldades encontradas na obtencao de informacdes
financeiras das empresas investidas;

(iii) nao deu importancia aos erros contdbeis cometidos e optou por
reavaliar os valores atribuidos aos ativos, por meio de laudos baseados
em premissas nao verificadas e nao auditadas disponibilizadas pelas
investidas;

(iv) em alguns casos, o Fundo era detentor da totalidade ou de quase a
totalidade das quotas das SPE investidas, o que significa que sua
Administradora poderia, e deveria, ter se utilizado desta posicao
majoritaria para intervir na investida no sentido de obter as informacdes
necessarias;

(v) as falhas na entrega das DFs, por 3 anos consecutivos, evidenciam,
em tese, uma conduta mais ampla por parte da Administradora, devendo,
na visao da area, ser objeto de eventual sancao administrativa especifica,

conforme o disposto no art. 52, §§ 12 e 22, da ICVM 452[101; o[11]

(vi) uma vez evidenciada a inépcia da Administradora em atender o
preceituado nas normas que regem o mercado quanto a prestacao de
informacoes fidedignas, completas e tempestivas aos cotistas do Fundo
que administrava, restaria caracterizado o descumprimento, em tese, do

art. 23, §49, da ICVM 5161121,

DA CONCLUSAO DA AREA TECNICA

22.

Diante do exposto, a SIN concluiu que:

(i) ao privar os cotistas das informacdes quanto aos reais riscos juridicos
gue recaiam sobre o PL do Fundo, devido a contestacdo da regularidade
da escritura de posse do seu principal ativo, bem como por ter se furtado
a apresentar andlise dos impactos financeiros decorrentes dessa
situacao, Administradora e diretores responsaveis descumpriram, em
tese, o seu dever de diligéncia para com os cotistas do Sao Domingos Fll;



23.

(ii) ao reavaliar iméveis do Fundo a valor justo, com o agravante de tomar
como base para os laudos os dados fornecidos pelas préprias companhias
investidas, cujas informacdes financeiras ndao eram acessiveis nem
auditadas, Administradora e diretores responsaveis descumpriram, em
tese, o art. 11 da entdo aplicavel ICVM 516;

(ili) ao permitir que a Administradora e a Gestora do Sao Domingos Fli
obtivessem vantagem indevida com a valorizacao irregular de suas cotas,
por meio de reavaliacdo em desacordo com as normas técnicas dos
ativos imobiliarios do Fundo, inclusive com risco de transferéncia de
riqueza entre os cotistas, a Administradora e os diretores responsaveis
infringiram, uma vez mais, em tese, o disposto no art. 33 da entao
aplicavel ICVM 472;

(iv) ao permitir a negociacao, depois desfeita, de 7 unidades imobiliarias
com depreciacao de, aproximadamente, 53% em um espaco de apenas 4
meses, sem questionar a injustificdvel queda nos valores dos imdveis nos
diferentes laudos apresentados, a Administradora e o0s diretores
responsaveis descumpriram, uma vez mais, em tese, o previsto no art. 33
da entao aplicavel ICVM 472;

(v) ao permitir a manutencao de erros conhecidos nas DFs do Fundo,
mesmo apds serem identificados pelos auditores independentes,
corrigindo-os de forma artificial ou simplesmente justificando-os de forma
irregular, Administradora e os diretores responsaveis descumpriram, em
tese, previsao do art. 32, lll, “d”, da entdo aplicavel ICVM 472; e

(vi) ao atrasar reiteradamente a apresentacao das DFs relativas aos
exercicios sociais do Fundo de 2015, de 2016 e de 2017 (esta ultima
publicada com mais de um ano de atraso), Administradora e os diretores
responsaveis descumpriram, em tese, o disposto no art. 23, §49, da entao
aplicavel ICVM 516.

De acordo com o Cadastro de Administradores de Fundos Imobiliarios da
CVM, o SERGIO FERREIRA foi Diretor Responsavel da Administradora, no
periodo de 08.04.2016 a 14.11.2018, cabendo ao PROPONENTE, nesse
periodo, a tomada de decisdes relativas ao Sdo Domingos Fll e a adocdo de
procedimentos e rotinas para assegurar o cumprimento dos deveres
fiduciarios do administrador para com os cotistas do referido fundo de
investimento.

DA RESPONSABILIZACAO

24,

Diante do exposto, a SIN propés a responsabilizacdo de, entre outros, SERGIO
FERREIRA, por infracao, em tese, aos arts. 32, Ill, “d”, e 33 da entao vigente
ICVM 472, assim como aos arts. 11 e 23, § 42, da entao vigente ICVM 516.

DA PROPOSTA DE CELEBRACAO TERMO DE COMPROMISSO

25.

Citado, SERGIO FERREIRA apresentou defesa e proposta para celebracao de
Termo de Compromisso, na qual propds pagar a CVM o valor de R$ 40.000,00
(quarenta mil reais) em 4 (quatro) parcelas e a “observar as orientacées
emanadas” pela CVM “com a finalidade de assegurar a tempestiva divulgacao
de informacées no ambito de eventuais ofertas publicas de valores



mobiliarios, das quais participe ou venha a participar, nos termos da
legislacdo aplicavel emanada pela referida Comissao”.

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA -

PFE/CVM

26.

27.

28.

Em razao do disposto no art. 83 da Resolucao CVM N2 45/2021 (“RCVM 45"), e
conforme PARECER n. 00103/2021/G)JU-2/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivo
Despacho, a PFE-CVM apreciou os aspectos legais da proposta de Termo de
Compromisso e opinou pela existéncia de obice a celebracao do
compromisso notadamente “em virtude da nao apresentacao de proposta
indenizatéria direcionada ao Sdo Domingos Fll, associada a auséncia de
proposta efetiva de correcao das irregularidades, na medida da possibilidade
e utilidade”.

Em relacdao ao requisito constante do inciso | (cessacao da pratica), a
PFE/CVM considerou que:

“Como visto, as apuracdes efetuadas se circunscreveram
a fatos relacionados ao descumprimento de diversos
dispositivos das normas que regem a administracao de
Fundos de Investimentos Imobiliario, abrangendo o periodo
de 8/4/2016 a 14/11/2018, em que o proponente figurou
como administrador do Sao Domingos Fll. Sob esse
aspecto, nao se encontra indicios de continuidade
infracional, exclusivamente com base nas
informacoes constantes no PAS, a impedir a
celebracao dos termos propostos.” (Grifado)

Em relacao ao requisito constante do inciso Il (correcao das irregularidades),
a PFE/CVM considerou, em resumo, que:

“(...) no que concerne a necessidade de correcao das
irregularidades e a indenizacao de prejuizos, o acusado
SERGIO PAULINO FERREIRA apresentou proposta de pagar
uma indenizacao a CVM, a titulo de danos difusos, no valor
de R$ 40.000,00 (...)

(...)

(...) embora o Termo de Acusacao expressamente afirme
que a falta de diligéncia dos acusados teria resultado na
obtencao de vantagem indevida pela [Administradoral,
haja vista que a valorizacao irregular da (...) [S.B.R.E. S.A.]
teve reflexo direto na taxa de administracao, calculada
com base no patriménio liquido do fundo, nao ha, na
minuta apresentada, qualquer clausula visando a
recomposicao de prejuizos ao Sao Domingos FIl.

(...)

(...) face a existéncia de prejuizos mensuraveis e
identificados potenciais prejudicados [apontados no
TAl], cumpre desde logo ressalvar a existéncia de
obice a celebracao de termo de compromisso, em
virtude do disposto no art. 11, § 52 da Lei 6.385/76,



inciso Il, que exige indenizacao aqueles lesados pelo
exercicio da pratica ilegal.” (Grifado)

DA DELIBERACAO DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

29. O art. 86 da RCVM 45 estabelece, além da oportunidade e da conveniéncia,
outros critérios a serem considerados quando da apreciacao de propostas de
termo de compromisso, tais como a natureza e a gravidade das infracdes

objeto do processo, os antecedentesl3l dos acusados e a efetiva
possibilidade de punicao no caso concreto.

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

31. A luz do acima exposto, por meio de deliberacdo ocorrida em 15.03.2022, os
membros do Comité, considerando, em especial, (i) o ébice apontado pela
PFE-CVM; (ii) a distancia entre o valor oferecido e o que seria considerado
atualmente aceitdvel para encerramento consensual do caso; (iii) o reduzido
grau de economia processual, tendo em vista que, dos trés acusados, apenas
um apresentou proposta de ajuste; e (iv) a gravidade, em tese, da conduta,
entendeu que nao seria conveniente e oportuna a celebracao e ajuste com o

PROPONENTE no caso concreto, tendo entao deliberadol14l por opinar junto
ao Colegiado pela REJEICAO da proposta apresentada.

CONCLUSAO

32. Em razao do acima exposto, o Comité, em deliberacao ocorrida em

15.03.2022M131, decidiu propor ao Colegiado da CVM a REJEICAO da proposta
de Termo de Compromisso apresentada por SERGIO PAULINO FERREIRA.

Parecer Técnico finalizado em 19.05.2022.

[1] Art. 32. O administrador do fundo deve: (...) lll - manter, as suas expensas,
atualizados e em perfeita ordem: (...) d) os registros contabeis referentes as
operacdes e ao patrimoénio do fundo;

Art. 33. O administrador deve exercer suas atividades com boa fé, transparéncia,
diligéncia e lealdade em relacao ao fundo e aos cotistas.

[2] Art. 11. Os imdveis destinados a venda no curso ordinario do negdcio devem
ser avaliados pelo menor entre o valor de custo ou valor realizavel liquido.

Art. 23. As demonstracdes financeiras do fundo sao compostas pelos seguintes
documentos, acompanhadas das respectivas notas explicativas e do relatério do
auditor independente: | - Balanco Patrimonial do Final do Periodo (Anexo 23-1); Il -
Demonstracao do Resultado do Periodo (Anexo 23-1l); Ill - Demonstracdao das
Mutacbes do Patrimonio Liquido do Periodo (Anexo 23-lll); IV - Demonstracao dos



Fluxos de Caixa do Periodo (Anexo 23-1V); (...) 8§42 O conteldo das demonstracoes
financeiras deve obedecer a estrutura minima prevista nos Anexos 23-I, 23-Il, 23-
1l e 23-1V, devendo ser entregues pela instituicao administradora, junto com o
relatério do auditor independente, em até 90 (noventa) dias contados a partir do
encerramento do periodo ao qual se referem.

[31 As informacdes apresentadas nesse Parecer Técnico até o capitulo
denominado “Da Responsabilizacao” correspondem a relato resumido do que
consta do Termo de Acusacao.

[4] Processo Administrativo CVM SEI n2 19957.005454/2017-52.

[5]1 As informacdes e documentos sobre a aquisicao do S.B.R.E. S.A. prestadas a
CVM pela Administradora responsavel pelo Fundo a época da aquisicao.

[6]1 R$ 8 milhdes, dos quais R$ 6,6 milhdes contam das Demonstracdes Financeiras
de 2014 e R$ 2 milhdes em ata da Assembleia Geral Extraordinaria, realizada em
13.04.2015.

[7] Foram adquiridas pelo Fundo em 25.08.2016, 4 (quatro) meses antes, pelo
valor unitario de R$ 571.428,57.

[8]1 Referidos iméveis foram adquiridos pelo Fundo da M.I.l. Ltda., que tinha como
socios integrantes da mesma Familia, incluindo N.B.R.V. e H.M. que, por sua vez,
faziam parte do quadro societario da M. I. S.A., contraparte do Fundo no ja
mencionado Contrato de Permuta.

[9]1 Os imédveis foram avaliados por R$ 270 mil por unidade no contrato de
permuta.

[10] Art. 52 Caso a obrigacao de prestacao de informacao somente seja cumprida
apods fluéncia da multa ordinaria, ou se o prazo limite de que trata o art. 14 for
atingido sem que a obrigacdo seja cumprida, o Superintendente da area
responsavel decidird, fundamentadamente, sobre a conveniéncia da aplicacao e
cobranca da multa cominatéria ou da instauracao de processo administrativo
sancionador.

§1° A instauracdao de processo sancionador serd determinada quando o
Superintendente concluir que o atraso na prestacao da informacao causa risco de
dano relevante ao mercado ou aos investidores, considerando, para tanto, entre
outros fatores, e conforme o caso, o0 montante e a dispersao dos valores
mobiliarios de emissao do participante em circulacao no mercado, a quantidade
dos clientes da entidade supervisionada, os negdcios por ela usualmente
intermediados, e os valores sob administracao, gestao ou custodia.

§ 22 O Superintendente somente determinara cumulativamente a cobranca de
multa e a instauracao de processo sancionador caso entenda que o atraso na
prestacao da informacao é parte de uma conduta mais ampla, que deva ser objeto
de sancao administrativa. Vale destacar que nao houve, por parte desta CVM,
aplicacdo de multa em face da INDIGO INVESTIMENTOS pelo atraso na
apresentacao dessas informacades.

[11] A Area Técnica destacou que ndo houve aplicacdo de multa em face da
Administradora pelo atraso na apresentacao dessas informacodes.

[12] Art. 23. As demonstracdes financeiras do fundo sao compostas pelos
seguintes documentos, acompanhadas das respectivas notas explicativas e do
relatério do auditor independente:

(...)
§42 O conteudo das demonstracoes financeiras deve obedecer a estrutura minima



prevista nos Anexos 23-1, 23-ll, 23-lll e 23-1V, devendo ser entregues pela
instituicdo administradora, junto com o relatério do auditor independente, em até
90 (noventa) dias contados a partir do encerramento do periodo ao qual se
referem.

[13] O PROPONENTE nao consta como acusado em outros PAS instaurados pela
CVM. (Fonte: SSI. Ultimo acesso em 19.05.2022).

[14] Deliberado pelos membros titulares de SGE, SEP, SMI, SNC, SPS e SSR.
[15] Idem a Nota Explicativa 14.
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fundamento no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

1
seil o
assinatura .
eletrénica

+w] A autenticidade do documento pode ser conferida no site

Fy T https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo
e ars verificador 1507399 e o codigo CRC 4F64DBI1E.

:E;'.;',g"ﬁ"_‘ This document's authenticity can be verified by accessing

ey ’ https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador"
¥¥ 1507399 and the "Cdédigo CRC" 4F64DBI1E.
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