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PARECER TECNICO

1. Trata-se de nova proposta global de Termo de Compromisso apresentada, de forma
individual, por MARIA CHRISTINA TAVARES MACIEL (“MARIA CHRISTINA” ou
“PROPONENTE"”), na qualidade de diretora responsavel pela atividade de classificacao
de risco de crédito de agéncia classificadora de risco de crédito (“AGENCIA DE
RATING” ou “AGENCIA”), no ambito dos seguintes processos instaurados pela
Superintendéncia de Processos Sancionadores (“SPS”), pela Superintendéncia de
Registro de Valores Mobiliarios (“SRE”) e pela Superintendéncia de Supervisao de
Investidores Institucionais (“SIN”), nos quais ha outras pessoas acusadas/investigadas:
(a) Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) CVM 19957.010958/2018-75 e PAS
CVM 19957.008143/2018-26; e (b) Processo Administrativo (“PA”) CVM
19957.006702/2019-44, PA CVM 19957.007904/2019-11, PA CVM 19957.006298/2018-
28, PA CVM 19957.006871/2018-01, PA CVM 19957.002813/2019-81, PA CVM
19957.004801/2018-19, PA CVM 19957.007913/2019-02, e PA CVM
19957.004658/2019-38.

I. DOS ESCLARECIMENTOS INICIAIS

2. Inicialmente, cumpre informar que, relativamente ao PAS CVM 19957.008143/2018-
26, a proposta de Termo de Compromisso (“TC”) apresentada foi diretamente
analisada pela Diretora Relatora, nos termos do art. 84, caput, da Resolucao CVM n®
45/2021 (“RCVM 45”), tendo o Colegiado decidido, em 7/11/2023, pelo nao
conhecimento da proposta, tendo em vista sua intempestividade, nos termos do voto
da Diretora Relatora.

3. Em razao disso, o presente parecer técnico nao abrange o PAS CVM
19957.008143/2018-26.

4. Ainda no que diz respeito aos processos aqui analisados, cabe informar que, tendo
em vista que a PROPONENTE identificou seu pleito como uma proposta global de TC e
fez referéncia ao PA CVM 19957.006298/2018-28, o Comité de Termo de Compromisso
da CVM (“CTC” ou “Comité”), seguindo orientacdo da Procuradoria Federal

Especializada junto a CVM (PFE/CVM), decidiu[;1 incluir na analise da referida proposta
o PA CVM 19957.000723/2021-71, ao qual o PA 19957.006298/2018-28 e o PA
19957.003390/2020-51 se encontram anexados. Em virtude disso, este Parecer
Técnico passa a descrever e a se referir apenas ao PA CVM 19957.000723/2021-71.

Il. PAS CVM SEI 19957.010958/2018-75



DA ORIGEM[i1
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5. Trata-se de Termo de Acusacao (“TA”) originado de processo aberto para
investigar eventuais irregularidades na 12 emissao de debéntures da A.S/A, realizada
nos moldes do disposto na Instrucao CVM n? 476/2009 (“ICVM 476").

DOS FATOS

6. Em 15/12/2016, foram emitidas 3.600 debéntures pela sociedade que foram
subscritas por dois fundos de investimento compostos por cotistas de RPPS, com as
sequintes caracteristicas:

Emissora A.S/A
Valor Nominal Unitario R$ 10 mil
Quantidade 3.600 unidades, em duas séries, uma de

2.000 debéntures e outra de 1600 debéntures
Valor total da emissao R$ 36 milhdoes

Data de inicio da oferta | 15/12/2016

Data de encerramento 30/3/2017

Forma Escritural e nominativa

Classe Simples

Conversibilidade Nao conversiveis em acdes da emissora

Espécie Quirografaria a ser convolada em garantia
real

Forma de distribuicao Esforcos restritos (ICVM 476)

Data de emissao 15/12/2016

Prazo de Vencimento 7 anos (15/12/2023)

Remuneracao 8,5% a.a.

Pagamento da A escritura de emissao das debéntures previa

remuneracao 0 pagamento da remuneracao em 60 parcelas

mensais e consecutivas, a partir do 242 més,
exclusive, a contar da data de emissao

7. Os mencionados fundos, um do tipo FIDC e o outro FIM, subscreveram 2.000
debéntures no valor de R$ 20.000.000,00 (vinte milhdes de reais), em 27/1/2017, e
1.600 debéntures, no valor de R$ 16.335.959,86 (dezesseis milhdes, trezentos e trinta
e cinco mil, novecentos e cinquenta e nove reais e oitenta e seis centavos), em
30/3/2017, respectivamente.

8. De acordo com a SIN e a SRE, foram encontrados os seguintes principais problemas
na oferta:

a) destinacao indevida dos recursos financeiros advindos da venda das debéntures;
b) empréstimos e pagamentos irregulares realizados pela sociedade;
c) nao constituicao da segunda garantia fisica;

d) conflito de garantia (0 mesmo imoével foi oferecido como garantia aos debenturistas
e a uma prefeitura);

e) erro informacional na matricula de imével dado em garantia;



f) revisao do tamanho do terreno do empreendimento;
g) laudo de avaliacao do projeto sobrevalorizado;

h) auséncia de atuacao diligente do agente fiduciario no esclarecimento das
inconsisténcias na oferta, como a qualidade das garantias, e falha na verificacdao da
constituicao da garantia real estabelecida na escritura de emissao;

i) relatério inconsistente produzido pela AGENCIA DE RATING que teria induzido seu
leitor em erro;

j) diligéncia insuficiente por parte da intermediaria lider na prestacao de informacdes
completas sobre o investimento;

k) falta de evidéncias de que a gestora dos fundos subscritora da oferta publica foi
diligente na aquisicao do ativo;

I) permanéncia da gestora no empreendimento mesmo apds ter tido a oportunidade
de votar pelo vencimento antecipado em AGD; e

m) auséncia de fiscalizacao das aquisicoes de ativo de crédito para a carteira dos
fundos pelos seus administradores fiduciarios, que nao agiram de forma diligente e
com lealdade para com os cotistas.

DA EMISSORA (OFERTANTE)

9. A AS/A é uma sociedade anb6nima fechada, cujas operacdes se iniciaram em
15/7/2015 e cujo objeto social é a: (a) compra, venda ou locacao de imdveis, por meio
da realizacao de empreendimentos imobilidrios em geral, incorporacdes ou
loteamentos; (b) administracdao e comercializacdo de imodveis proprios; e (c)
participacao em outras sociedades ou empreendimentos, inclusive como acionista ou
cotista.

10. Em 31/12/2016, o capital social da emissora era de R$ 1.200,00 (mil e duzentos
reais), montante que, segundo a SIN e a SRE, seria pouco representativo de capital
préprio para qguem pretendia captar R$ 36 milhdes em uma emissao de debéntures
com o capital de terceiros.

11. Essas areas técnicas ressaltaram que, antes da oferta, os ativos da sociedade
eram inexistentes, o que demonstraria o desequilibrio entre os investimentos dos
controladores da emissora e o dos debenturistas, podendo resultar em baixa
probabilidade de fornecimento futuro de suporte financeiro ou operacional ao projeto,
se necessario.

12. A SIN e a SRE pontuaram ainda que esse perfil de financiamento - em que a
participacdo da emissora é praticamente nula, conhecida como "casca vazia", isto é,
sem ativos ou uma empresa garantidora que assegurem o valor do projeto - resulta
em um risco mais elevado para os debenturistas.

DA EMISSAO

13. Quanto a destinacao dos recursos, estava previsto no Instrumento Particular de



Escritura da Emissao de Debéntures: (a) a aquisicao de um imével no municipio 1 do
RJ; (b) o desenvolvimento do empreendimento imobiliario nesse municipio; e (c) o
pagamento de custos e despesas relacionadas a emissao.

14. Tal instrumento dispunha também sobre as garantias, sendo as principais:

a) alienacao fiduciaria de imével em garantia da totalidade das obrigacdes principais e
acessorias assumidas pela emissora em favor do agente fiduciario:

(i) no municipio 1 do RJ; e

(i) no municipio 2 do RJ, caso o volume total de debéntures subscritas e
integralizadas atingissem valor superior a R$ 20 milh6ées cumulativamente com
a primeira garantia; e

b) cessao fiducidria da totalidade dos direitos creditérios oriundos dos instrumentos de
compra e venda, presentes e futuros, de titularidade da emissora, relacionados ao
empreendimento imobilidrio no municipio 1 do RJ.

15. No decorrer da investigacao, as areas técnicas apuraram que, no momento da
oferta publica, havia conflito de garantias, em relacao ao imével do municipio 1, uma
vez que foi oferecido em garantia tanto para a prefeitura desse municipio como para
os debenturistas da A.S/A.

16. Além disso, esse imdvel apresentava trés diferentes nimeros de matricula: (a) um
na escritura de emissao (datada de 15/12/2016); (b) outro numero quando foi
formalizada a compra do terreno (datada de 19/1/2017); e (c) um terceiro no 39
Aditamento da Escritura da Emissao das Debéntures (datada de 24/1/2017), tendo a
SIN e a SRE concluido que a oferta publica e a subscricao das debéntures ocorreram
com a informacao sobre a primeira garantia errada, tanto em janeiro quanto em
marco de 2017.

17. Adicionalmente, cabe destacar que as areas técnicas encontraram evidéncias de
que o laudo de avaliacao do imével do municipio 1, que fez parte do material de
divulgacao da oferta, (a) precificava a garantia em R$ 25,3 milhdes, valor duas vezes
superior ao venal e fiscal, (b) apresentava inconsisténcias na apuracao do valor de
venda do metro quadrado, destoando do valor venal de outros empreendimentos em
regides de mesmo perfil demografico na mesma cidade, e (c) estimava um sucesso de
vendas de 100%, incompativel com a realidade apresentada na regiao em outros
empreendimentos imobilidrios similares.

DA AGENCIA DE RATING

18. O Comité de Avaliacdo de Risco da AGENCIA DE RATING concedeu & emisséo a
classificacao “BBB+" sobre a capacidade de pagamento da A.S/A, medida pelo fluxo
dos recebiveis, oriundo dos contratos de compra e venda das unidades imobilidrias do
loteamento residencial, conforme seu Relatério Preliminar de Rating (“Relatério”),
sendo esta a Ultima versao antes da primeira subscricao da oferta de debéntures pelo
FIDC, em 21/1/2017.



19. Cabe esclarecer que, na escala de classificacdo da AGENCIA DE RATING, a emiss&o
com nota “BBB+"” esta conceituada como oferecendo “garantias primarias,
secundarias e terciarias, que ainda permitem a realizacdao do valor do principal
corrigido, acrescido dos juros da obrigacao. Risco de inadimpléncia baixo".

20. Em resposta a oficio da SRE, a AGENCIA DE RATING declarou existir equivoco na
versao do Relatério utilizado pela fiscalizacdao da CVM, por terem sido emitidas sete
versdes, em razao de “constantes modificacbes e interpretacbes trazidas pelo
estruturador”.

21. No entanto, o Relatério analisado pela CVM foi obtido com o intermediario lider
responsavel pela oferta, sendo esta a mesma versao utilizada para iniciar negociacdes
com eventuais interessados na subscricdo e integralizacao das debéntures.

22. Ainda em resposta ao mencionado oficio, a respeito da afirmacao no referido
Relatério de que os imdveis do municipio 1 e do municipio 2 corresponderiam a 138%
do valor da emissdo e de que j& havia um “acerto” para sua aquisicdo, a AGENCIA DE
RATING: (a) nao esclareceu se tinha certeza de que os imodveis garantiriam a
operacao; (b) nao explicou como chegou ao percentual de 138%, tendo se limitado a
responder que foi anterior a avaliacao dos imdveis realizada pela empresa contratada
pela A.S/A; e (c) afirmou que deveria ter sido informado “que era um dado ainda nao
checado, mas aceito para efeito de avaliacao preliminar”.

23. Sobre a omissdo de informacdes no Relatério, a AGENCIA DE RATING informou
que:

a) nao mencionou o capital social da A.S/A pelo fato de se tratar de uma sociedade de
propdsito especifico (“SPE"”), cujo dado era irrelevante para a operacao estruturada;

b) a época da emissao do Relatério, ndo existia profissional com experiéncia como
consultor imobilidrio, mas somente uma promessa, que teria se concretizado com a
apresentacdao de E.L.S. a partir da 52 versdao, que seria também estruturador da
operacao e respondia pela parte imobiliaria da sociedade; e

c) nao detalhou a pendéncia da licenca de natureza ambiental (que impediria sua
obtencao) nem o que teria sido feito para sana-la, por entender que a informacao que
constava no relatério era suficiente para demonstrar a existéncia de risco a ser
considerado no aspecto politico.

24. No entanto, de acordo com a SIN e a SRE, a A.S/A nao seria uma SPE e, conforme
manifestacdo da AGENCIA DE RATING, a emissao foi distribuida sem que houvesse um
profissional responséavel pela conducao do empreendimento pretendido.

25. Em 29/3/2017, ocorreu a emissao do Relatério Definitivo de Rating (“Relatério
Definitivo”), o qual elevou a nota de crédito da operacdo para “A-", sendo esta a
versao vigente quando o mencionado FIM subscreveu a oferta em 30/3/2017.

26. Em resposta a questionamento da SRE sobre as questdes do Relatério Definitivo, a
AGENCIA DE RATING respondeu:

a) quanto ao numero da matricula do imoével no municipio 1, que,“nas versées



Preliminares (2-7) constava a matricula 10.604, correta antes do desmembramento. A
informacdo dada no Definitivo foi da matricula mae (4.609). A matricula definitiva,
apos o desmembramento, passou a ser 10.841",;

b) sobre o motivo da auséncia do procedimento de visita dedue diligence para
Relatério Definitivo previsto no Relatério Preliminar de Rating, que, no caso de
terrenos nus, condicao do referido imoével, “pode-se ter ideia olhando fotografias e
imagens de satélite”,

c) quanto a divulgacao do preco de mercado do terreno, sem informar o método usado
para essa apuracao, que: (i) normalmente nao apresenta, por considerar “que nao
cabe em uma sumula”; (ii) “por caminhos diversos devera chegar a valores préoximos,
se nao estariamos diante de uma incongruéncia estatistica”, e (iii) o valor apontado
em seu relatdrio foi baseado no laudo de avaliagao de uma empresa idonea;

d) sobre a origem da informacao sobre a propriedade do imével do municipio 2 que
essa: (i) foi fornecida pelo estruturador; e (ii) foi verificado o RGI ou o Instrumento de
Promessa de Compra e Venda, como comprovacao, pois aquela altura o imovel
pertencia ao Interveniente Garantidor na Escritura de Debéntures; e

e) em relacao a divulgacao do preco de mercado desse imével, sem informar o meio
utilizado para atingir o valor, indicou que este foi baseado no laudo de avaliagao de
empresa idonea.

27. A SIN e a SRE concluiram que teria ficado evidenciado que a AGENCIA DE RATING:
a) prestou informacdes sem o devido cuidado quanto a sua veracidade;

b) nao foi diligente, ao ignorar a visita dedue diligence prevista no Relatério
Preliminar de Rating, pois poderiam ser estudadas informacdes sobre o terreno e os
demais elementos que o rodeiam, tais como, classes sociais na &rea, acessos,
mobilidades e outros quesitos que serviriam para uma avaliacao adequada;

c) se “descuidou” da transparéncia quanto as fontes de informacdo e métodos de
célculo de valores;

d) ndo validou a informacao sobre a propriedade do imdvel oferecido em garantia,
ainda que condicionada a volume de vendas, colocando em risco os investidores logo
apdés a aquisicao; e

e) nao apurou os valores dos imdveis, baseando-se em laudo de empresa cuja
idoneidade nao tem a capacidade de afiancar.

28. Embora a oferta em comento tenha recebido nota “A-" no Relatério Definitivo, cujo
conceito reflete risco de inadimpléncia baixo, para a SIN e a SRE, o investimento
apresentava fragilidades, uma vez que a emissora se encontrava em estdgio inicial de
operacao, logo sem histérico e experiéncia em empreendimentos similares,
consequentemente, oferecia maiores riscos e despesas ha conducao do seu plano de
negaocio.

29. Nesse sentido, a AGENCIA DE RATING apontou, em seu relatério, que: (a) fez a



avaliacao com base no que foi projetado, considerando “fatores de risco de nao
realizacao”; e (b) existem riscos institucionais e legais de dificil mensuracao, mas que
afetam a operacao; (c) a operacao, por envolver varios agentes, é complexa; (d) a
elevada quantidade de lotes, no caso de atraso em sua entrega para inicio da
construcao, “pode levar a reducéo do ritmo de vendas dos ultimos lotes e do valor de
mercado dos lotes ja comercializados”; e (e) o pais ainda devera estar em dificuldades
politicas e financeiras, afetando o emprego e a renda, relevantes no momento do
lancamento do empreendimento.

30. Outra fragilidade observada pelas areas técnicas foi o fato de o emissor apresentar
problemas em pelo menos seis dos sete macro fatores:

a) Ambiente Operacional: condicdes econémicas e politicas desfavordveis relatadas no
préprio relatério;

b ) Andlise do negécio: embora apresente baixo teor construtivo, devido a grande
guantidade de lotes, qualquer atraso no inicio da construcao pode reduzir o valor de
mercado dos lotes ja comercializados e o ritmo das vendas dos ultimos lotes;

c) Qualidade dos ativos: inexisténcia de ativos no balanco patrimonial da A.S/A;

d) Adequacao de capital: sendo o capital social da A.S/A no montante de R$ 1.200,00
(mil e duzentos reais), verifica-se desequilibrio entre o capital préprio e o de terceiros,
gque estava previsto para atingir R$ 36 milhdes com a captacao prevista, o qual,
consequentemente, representava praticamente 100% do total;

e ) Andlise Financeira: por estar a Emissora em estagio inicial, nao tinha histérico
financeiro para avaliar, trazendo inseguranca sobre a capacidade de pagamento da
divida; e

f) Resultados: por ser uma empresa em estagio inicial, ndao existem resultados como
lucros historicos, composicao das despesas ou outros.

31. Instada a se manifestar, a AGENCIA DE RATING declarou que:

a) rating é uma opinidao baseada na ponderacao entre os fatores avaliados como de
risco e os amenizadores, sendo que, na incidéncia de “operacdes” estruturadas que
apresentam “um conjunto de agentes e mecanismos [que] buscam reduzir 0S riscos,
sem elimina-los”, os relatérios alertam sobre os fatores de risco existentes, de forma
que a CVM pode ter interpretado que existiam muitos riscos pelo fato de estarem
sendo apresentados sem a indicacao dos fatores amenizadores;

b) a A.S/A é uma SPE cuja principal receita para o pagamento da divida viria do fluxo
de caixa gerado pela sua prépria operacao, e, por se tratar de SPE, ndo apresentava
histérico, esse “autofinanciamento permite a realizacdo de projetos maiores que seu
patrocinador e o sucesso depende da estruturacao da operacao, em especial suas
garantias”, as quais acreditam ser boas o suficiente para justificar a nota atribuida
(“A-"); e

c) quando iniciaram suas operacdes, faziam principalmente ratings corporativos, por
isso, disponibilizaram no seu sitio eletrénico, na rede mundial de computadores, a



metodologia relativa a esse tipo de avaliacao, e, embora tenham acrescentado outros
tipos de avaliacao, essa ainda persiste no link “Metodologia”, tendo acrescentado que
esse equivoco ja foi ajustado.

32. A esse respeito, a SIN e a SRE observam que, em sua resposta, a AGENCIA DE
RATING nao apresentou registros internos precisos, suficientemente detalhados e
abrangentes que pudessem permitir a reconstrucdao da analise realizada para o
processo de classificacdo de crédito, de modo a comprovar o atendimento ao § 22 do
art. 10 da ICVM 521, bem como refutar a alegada incompatibilidade da nota de crédito
imputada as debéntures da A.S/A com os procedimentos e metodologias adotados
pela AGENCIA DE RATING.

33. Com relacao ao fato de haver problemas em pelo menos seis dos sete macro
fatores, o que ndo se coaduna com uma nota de crédito de baixo risco, segundo os
critérios da sua prépria metodologia, a AGENCIA DE RATING alegou que a metodologia
aplicavel a operacdo seria aquela descrita no documento “Overview Procedimentos
Metodologia”, disponibilizado em sua pagina na rede mundial de computadores, no
qual, em linha com a determinacao do art. 18 da ICVM 521, constaria a informacao de
que as “notas para operacées do tipo estruturadas (com ativos subjacentes) recebem
a indicacao ‘e’ para designar este tipo de operacao”.

34. No entanto, a SRE e a SIN indicaram que, nos relatérios em comento, a nota
atribuida a escritura de emissao nao apresentava tal marcador, o que pode denotar
(a) equivoco na informacao inicial, inclusive no relatério de rating, ou (b) que a
argumentacao apresentada poderia ter o intuito de induzir a CVM em erro.

35. Conforme observaram a SIN e a SRE, o documento “Overview Procedimentos
Metodologia”:

a) informava que as operacdes de securitizacao se intensificaram no pais com a
difusao dos certificados de recebiveis imobiliarios (“CRI"”), para cuja emissao foram
criadas as companhias securitizadoras de recebiveis imobilidrios, que, junto com as
securitizadoras do agronegécio e os FIDCs, “formam o arcabouco de instituicées
emissoras de operacées estruturadas no Brasil”,

b) afirma que os CRI's se caracterizam por “serem formados por outros titulos, o que
os torna mais arriscados”; e

c) acrescenta que também ha “formacao de estruturas complexas com instrumentos
de cessao de créditos e formacédo de SPE”.

36. Entretanto, a SIN e a SRE entenderam que nao se poderia identificar a A.S/A ou o
titulo por ela emitido como uma “operacao estruturada”, considerando os aspectos
gue caracterizam esse tipo de operacao. Adicionalmente, as dreas técnicas indicaram
que, da leitura do objeto social da A.S/A, também se poderia inferir que a
personalidade juridica do emissor nao se assemelha ao que diz respeito a uma
securitizadora ou a uma SPE.

37. A SIN e a SRE ainda ressaltaram que a praxe do mercado de classificacao de risco



seria, de fato, a de classificar como operacdes estruturadas emissdes de CRI, CRA,
FIDC, e outros ativos congéneres, mas nao debéntures com as caracteristicas do caso.

DA MANIFESTACAO DAS AREAS TECNICAS

38. Face ao exposto, a SRE e a SIN concluiram que os relatérios de classificacao de
risco de crédito produzidos pela AGENCIA DE RATING:

a) apresentariam diversos erros informacionais ou omissdées importantes em seu
texto;

b) nao apontariam problemas como a incapacidade de o interveniente garantidor
alienar a segunda garantia fisica (imdvel localizado no municipio 2) e o erro
informacional na matricula do imével dado em garantia (imdével localizado no
municipio 1); e

c) atribuiriam uma nota de crédito as debéntures de forma incompativel com sua
metodologia, e que nao refletiria o real risco de crédito da emissao.

39. Assim sendo, as &reas técnicas concluiram que a AGENCIA DE RATING teria
descumprido:

a) o art. 15 da ICVM 521, ao nao elaborar os relatérios de classificacdao de risco de
crédito com observancia aos procedimentos e metodologias adotados pela AGENCIA; e

b) o inciso Il do art. 10 da ICVM 521, uma vez que o relatério de classificacao de risco
de crédito da operacao teria sido produzido com uma nota de crédito artificialmente
otimista e distante dos parametros de mercado, da realidade da empresa e da propria
metodologia da AGENCIA, induzindo os usuarios do relatério em erro quanto a
situacao crediticia do ativo financeiro.

40. Por fim, cabe informar que a AGENCIA DE RATING foi alvo de providéncia de
cunhoa cautelar (ora suspensa no que lhe diz respeito) consubstanciada na
Deliberacao CVM N2 796, de 20/7/2018, que estabeleceu o periodo de 1 ano para que
se abstivesse de realizar ou atuar em novas ofertas publicas com esforcos restritos de
distribuicao, nos termos da ICVM 476.

41. Em 22/4/2019, o registro na CVM da AGENCIA DE RATING, na qual a PROPONENTE
era diretora responsavel pela atividade de classificacdo de risco de crédito, foi
cancelado de oficio pela SIN, uma vez que a AGENCIA nio mais atenderia aos
requisitos e condicdes minimas para o exercicio da atividade de classificacao de risco
de crédito. Em que pese a AGENCIA DE RATING ter recorrido da decis&o, na reunido de
5/11/2019, o Colegiado deliberou, por unanimidade, acompanhar o entendimento da
SIN, decidindo pelo nao provimento do recurso.

DA RESPONSABILIZACAO

42. Ante o exposto, a SIN e a SRE propuseram a responsabilizacdo da AGENCIA DE
RATING e de sua sécia, MARIA CHRISTINA, por infracdo ao disposto no inciso Il do art.
10 da ICVM 521.



ll. PA CVM 19957.006702/2019-44

DA ORIGEM[il

43. Trata-se de inquérito administrativo (“lA”) originado do PA CVM
19957.010935/2018-61, que foi aberto em decorréncia do Plano de Supervisao
Baseada em Risco da SRE referente ao biénio 2017-2018, no ambito do qual foi
realizada acao tematica em relacdo a ofertas publicas de valores mobiliarios
distribuidas com esforcos restritos envolvendo Regimes Préprios de Previdéncia Social
- RPPS.

DOS FATOS

44. Em 13/4/2017 e 30/6/2017, foram emitidas debéntures pela PTL S/A e XMPART S/A,
que foram subscritas no mercado primario por fundos de investimento compostos por
cotistas RPPS.

45. As emissOes tiveram as seguintes caracteristicas:

Emissor Valor Data da Valor
Mobiliario emissao emitido

PTL S/A Debéntures 13/4/2017 Rs$ 24
Simples milhdes

XMPART S/A | Debéntures 30/6/2017 R$ 41
Simples milhdes

46. A ODTVM, instituicao que atuou como intermedidria lider nessas operacdes e em
outras ofertas publicas de valores mobiliarios distribuidas com esforcos restritos objeto

da presente proposta gIobaI[ﬂ, foi objeto de inspecdao pela Superintendéncia de
Fiscalizacao Externa (SFl).

47. As informacdes constantes do relatério de inspecdao ensejaram a elaboracao de
Termos de Acusacao pela SRE. Contudo, no caso das emissdes realizadas pela PTL S/A
e pela XMPART S/A, tendo em vista a existéncia de suspeita de operacao fraudulenta,
o valor envolvido na captacao (R$ 65 milhdes) e o potencial prejuizo a investidores, a
SRE entendeu conveniente propor a instauracdo de inquérito administrativo, que
ainda se encontra em fase de investigacao.

48. Destaque-se que as ofertas publicas de valores mobilidrios distribuidas com
esforcos restritos reguladas pela entao vigente ICVM 476 eram automaticamente
dispensadas de registro, nao sendo submetidas a andlise prévia da CVM, o que realca
a responsabilidades dos participantes da oferta para coibir a ocorréncia de
irregularidades.

49. Importante destacar que os recursos captados com a emissao de debéntures da
XMPART S/A, tiveram como objeto a subscricao de cotas do ETB FIP, e vieram na
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sequéncia da emissao de debéntures de outra companhia do grupo da XMPART S/A[—l,

também realizada para subscricao de cotas do ETB FIP.

DA MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

50. De acordo com a SPS:

a) as ofertas publicas de valores mobiliarios distribuidas com esforcos restritos, entao
reguladas pela ICVM 476, eram automaticamente dispensadas de registro, nao sendo
objeto de analise prévia pela CVM;

b) em razao disso, as responsabilidades dos participantes da oferta seriam ainda mais
relevantes para prevenir e coibir a ocorréncia de irregularidades;

c) os recursos captados com a emissdao de debéntures de XMPART S/A tiveram como
objeto a subscricdo de cotas de um FIP e vem na sequéncia da emissdo de debéntures

de outra sociedade, no ambito do IA CVM 19957.007904/2019-11@1, para subscricao
de cotas do mesmo FIP;

d) a PROPONENTE esta sob investigacao em virtude de irregularidades em tese em
sua atuacao como diretora responsavel pela atividade de classificacao de risco de
crédito da AGENCIA DE RATING quanto as emissdes de debéntures da PTL S/A e da
XMPART S/A;

e) essa AGENCIA DE RATING também elaborou os relatérios de rating de outras ofertas
baseadas na ICVM 476, que tinham como emissoras sociedades integrantes do mesmo
grupo societario da XMPART S/A; e

f) a SPS fez contato com os investigados, especialmente no que concerne a emissao
de debéntures de XMPART S/A, e obteve deles informacdes e documentos
relacionados a emissao.

51. Por fim, a SPS informou que parte da vasta documentacao recebida pela area,
relacionada tanto & AGENCIA DE RATING quanto aos demais investigados, ainda se
encontra em analise, nao tendo sido descartada a possibilidade de realizacao de novas
diligéncias.

52. Observa-se que a investigacao em curso diz respeito a irreqularidades em tese em
atuacao engquanto agéncia classificadora de risco de crédito da emissao de debéntures
da XMPART S/A e da PTL S/A. Ademais, verificou-se que a AGENCIA DE RATING
também elaborou os relatérios de rating de outras ofertas realizadas nos termos da
ICVM 476, que tinham como emissoras sociedades integrantes do mesmo grupo
societario da XMPART S/A.

IV. PA CVM 19957.007904/2019-11

DA ORIGEMIQl

53. Trata-se de IA originado do PA CVM 19957.006406/2017-81, que tratou de



inspecao realizada no ETB FIP, que apurou indicios de infracdo a diversas normas
editadas pela CVM. O relatério da fiscalizacao destacou que as cotas do ETB FIP, bem
como outros instrumentos financeiros associados ao caso - dentre eles debéntures de
emissao da companhia fechada XNPART S/A - foram distribuidas no mercado mediante
ofertas publicas com esforcos restritos, nos termos da ICVM 476.

54. O relatério de inspecao indicou também gue os recursos captados na emissao da
XNPART S/A tiveram como objeto a subscricao de cotas do ETB FIP, e que os laudos de
avaliacao que precificaram essas cotas apresentavam diversas deficiéncias em sua
elaboracao.

55. Apds examinar os resultados da inspecdo, a SRE entendeu que as investigacoes
precisavam ser aprofundadas e propés a instauracdo de IA para apurar,
principalmente: (a) a destinacao dos recursos captados pela XNPART S/A e sua
aderéncia a escritura de emissao das debéntures; e (b) a veracidade das informacoes
relativas as garantias definidas na escritura de emissao, identificando omissoes, falhas
ou defeitos. Dentre as pessoas cuja conduta deveria ser examinada, constou a
AGENCIA DE RATING, na qual a PROPONENTE era diretora responséavel pela atividade
de classificacao de risco de crédito.

DOS FATOS

56. O inquérito em curso tem por objetivo apurar suspeitas de operacao fraudulenta,
com captacao de recursos financeiros de terceiros, mediante oferta publica com
esforcos restritos de debéntures de emissao da XNPART S/A. As investigacdes
realizadas apontaram que a emissao de debéntures da XNPART S/A teria sido parte,
supostamente, de um conjunto minuciosamente elaborado e bem sucedido de fraudes
que tiveram inicio em 31/8/2010 com a criacdao do ETB FIP e se estenderam até a

I n [10] .
emissao de debéntures da XMPART S/A 0 , que teve inicio em 30/6/2017, poucos
meses apods o encerramento da emissao de debéntures da XNPART S/A.

57. A principio, os recursos captados por meio do ETB FIP e dessas emissdes seriam
destinados, direta ou indiretamente, a implantacdao de uma nova bolsa de valores no
Brasil.

58. Porém, nao teria sido isso o que ocorreu, tendo os investidores perdido os recursos
investidos - R$ 315.802.481,73 (trezentos e quinze milhdes, oitocentos e dois mil,
quatrocentos e oitenta e um reais e setenta e trés centavos), no caso da XNPART S/A.

59. O pretenso empreendimento nunca se concretizou, visto que o pedido de
autorizacao para funcionamento de entidade administradora de mercado
regulamentado nao chegou a ser analisado pela CVM em virtude da incompletude da
documentacao apresentada. A compreensao da complexa estrutura que teria sido
montada para a realizacao das supostas fraudes, que envolveu varias empresas
pertencentes a um mesmo grupo econdmico e de pessoas, assim como diversas
operacoes societarias ocorridas entre elas e seus socios, exigiu uma andlise acurada,
pormenorizada e bastante trabalhosa da vasta gama de documentos e informacdes



obtidos no decorrer da instrucao do inquérito.

60. A inclusao de MARIA CHRISTINA no rol de investigados se deu em razao de sua
atuacao como diretora responsavel pela atividade de classificacdo de risco de crédito
da AGENCIA DE RATING.

DA MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

61. De acordo com a SPS:

a) a AGENCIA DE RATING elaborou todos os relatérios derating da emissdo de
debéntures da XNPART S/A e, também, de outras ofertas baseadas na ICVM 476 que
tinham como emissoras sociedades pertencentes ao mesmo grupo societario da
XNPART S/A, e que ocorreram antes e depois da oferta dessa companhia fechada,
dentre as quais a realizada pela XMPART S/A;

b) o relatério de inquérito no ambito do PA 19957.006702/2019-44 indicard, entre
outros elementos, que as provas constantes dos autos supostamente demonstrariam
que a AGENCIA DE RATING infringiu o disposto nos arts. 10, | e Il, e 15 da ICVM 521,
vigente a época dos fatos, por:

(i) nao ter adotado providéncias para evitar a emissao de classificacao de risco de
crédito que contivesse declaracdes falsas e induzisse o usuario em erro quanto a
situacao crediticia da emissora e de suas debéntures; e

(ii) ndo ter elaborado relatérios de classificacao de risco de crédito em estrita
observancia aos procedimentos e metodologias adotados pela prépria AGENCIA;

c) entre 2014 e 2018, a AGENCIA DE RATING elaborou quatro relatérios derating e
duas acles de rating apenas para a emissao de debéntures da XNPART S/A (tendo
emitido documentos do mesmo tipo também para a emissao de debéntures da
XMPART S/A a partir de 2017), o que supostamente indicaria que as infracdes por ela
cometidas seriam, em tese, de natureza continuada.

d) por fim, ainda que (i) a AGENCIA DE RATING tenha encerrado as atividades apds a
rejeicao, pela CVM, da proposta global e conjunta de TC apresentada por ela e por
MARIA CHRISTINA em 2020, e (ii) as referidas infracdes, em tese, tenham cessado,
seus efeitos ainda permaneceriam, uma vez que os RPPS e os fundos de pensao que
adquiriram as debéntures emitidas pela XNPART S/A ndo receberam a remuneracao
prevista, sendo que suas decisdes de investimento se basearam, ainda que em parte,
nos relatérios de rating emitidos pela AGENCIA DE RATING.

V. PA CVM 19957.000723/2021-71

DA ORIGEMI—111

62. Trata-se de IA originado do PA n2 19957.006298/2018-28, aberto pela SRE para
investigar eventuais irregularidades ocorridas na 42 Emissao de Debéntures da LSHB
S/A, realizada em 17/5/2016, mediante esforcos restritos de distribuicao nos termos da
ICVM 476. As investigacOes relacionadas a essa oferta foram realizadas no ambito do



Plano de Supervisao Baseada em Risco da SRE referente ao biénio 2017-2018.

63. A emissao de debéntures da LSHB S/A, no valor total de R$ 50 milhdes, teve a
AGENCIA DE RATING como instituicdo contratada para emitir relatério de rating sobre
a emissao e fazer os acompanhamentos posteriores sobre a nota de crédito.

64. As debéntures emitidas pela LSHB S/A foram adquiridas por quatro fundos de
investimento, do quais trés tinham um mesmo administrador, a BAR Ltda., que
também atuava como gestora de dois desses fundos. O terceiro fundo administrado
pela BAR Ltda. era gerido pela TMJCGR Ltda. O quarto fundo adquirente das
debéntures emitidas pela LSHBI S/A era administrado pela ICLATSF S/A e gerido pela
MHFTI S/A. Os recursos deste ultimo fundo eram integralmente provenientes de outro
fundo, administrado e gerido pela BRBD. Posteriormente, a posicao das debéntures do
fundo gerido pela MHFTI S/A foi transferida para um fundo administrado e gerido pela
prépria BRBD. Os cotistas dos quatro fundos adquirentes eram, principalmente,
entidades do RPPS.

65. Diretamente relacionada a emissao de debéntures da LSHB S/A, foi também
realizada inspecao no fundo LSHM, controlador dessa sociedade e que possuia 52% de
suas cotas detidas por investidores do RPPS e 48% por pessoas fisicas criadoras do
empreendimento hoteleiro representado pela LSHB S/A.

66. A inspecao no fundo LSHM foi motivada pelo recebimento de coépia de
comunicacdes divulgadas, entre junho e outubro de 2017, pelos representantes da
LSHB S/A e pela administradora do fundo LSHM a época, a BRBD, instituicao que
também administrava fundos que haviam adquirido cotas do LSHM e debéntures da
LSHB S/A, além de ter sido a coordenadora da 42 Emissao de Debéntures da LSHB S/A.

67. Nas comunicaclOes, os representantes da LSHB S/A e a administradora do fundo
LSHM acusavam-se, mutuamente, da pratica de atos que caracterizariam conflito de
interesses e que supostamente teriam ocasionado prejuizos a LSHB S/A.

68. A inspecao realizada no fundo LSHM acabou por levantar indicios de
irregularidades na gestao do fundo e da LSHB S/A que redundaram na elaboracao de
TA pela SRE no ambito do Processo CVM n° 19957.007626/2019-94, principalmente
em funcao da eventual ocorréncia de desvios de recursos da LSHB S/A pela
administracao do fundo LSHM, que controlava a companhia.

69. No que diz respeito a 42 Emissao de Debéntures da LSHB S/A, os resultados da
inspecao levaram a SRE a concluir pela necessidade de abertura de IA, considerando
que existiriam indicios de: (a) operacao fraudulenta com a finalidade de favorecimento
a um grupo de pessoas em detrimento dos debenturistas (especialmente RPPS); (b)
conflito de interesses por parte da BRBD; (c) descumprimento dos deveres fiduciarios
de administradores e gestores de fundos de investimento; (d) faltas em relacao a
veracidade e consisténcia das informacdes oferecidas pela LSHB S/A; e (e) faltas em
relacdo as verificacdes e cautelas que deveriam ser adotadas pelo intermediario lider
e pelo agente fiduciario para assegurar tais informacdes, bem como pela AGENCIA DE
RATING para evitar a emissao de classificacao de risco capaz de induzir o usuario a



erro guanto a situacao crediticia do emissor.
DOS FATOS

70. De acordo com a SPS, o empreendimento hoteleiro desenvolvido pela LSHB S/A foi
objeto de dois laudos de avaliacdo econdmico-financeira elaborados pela BTB, que se
basearam, em boa medida, em informacdes fornecidas pela prépria avaliada. A
aquisicao dos terrenos para a construcao do empreendimento ocorreu em 2013, por
R$ 30 milhoes, e a construcao do hotel se iniciou em 2014.

71. O primeiro laudo, datado de ago/2014, previa que a construcao terminaria no final
de 2015, e o inicio das suas operacdes seria em janeiro de 2016. As premissas de
investimentos necessarios para a construcao e demais custos, nesse primeiro laudo,
somavam em torno de R$ 98 milhdes, além dos R$ 30 milhdes investidos na aquisicao
dos terrenos. Contudo, no segundo laudo elaborado pela BTB, datado de fev/2016, a
finalizacao da construcdo e o inicio da operacdo foram postergados para junho de
2016.

72. Nas DFs auditadas da LSHB S/A, com data base de set/2015, constantes do
segundo laudo de avaliacao, o Capital Social acumulado da sociedade era de R$ 120,4
milhdes, o Imobilizado/Intangivel alcancava R$ 106,3 milhdes, sendo indicado apenas
R$ 1,9 milhdes de Disponibilidades. As projecdes apresentadas pela BTB, no segundo
laudo, indicavam que havia a necessidade de investimentos adicionais na ordem de
R$ 63 milhodes.

73. A SPS aponta que a 42 Emissao de Debéntures da LSHB S/A teve como objetivo
obter recursos para o término das obras e capital de giro. Levando em conta os
valores ja investidos e o valor total estimado para encerrar a construcao, a
necessidade de recursos havia se elevado para R$ 170 milhdes, que, se descontado o
valor de R$ 30 milhdes dos terrenos, significavam um aumento de 43% em relacao a
estimativa presente no primeiro laudo (R$ 128 milhdes projetados em ago/2014).

74. A area técnica informou ainda que, no segundo laudo, a finalizacdao do hotel foi
postergada em 6 a 7 meses, para data muito préxima do principal compromisso inicial
do projeto, que seria atender a demanda por acomodacdes decorrente das Olimpiadas
de 2016, no Rio de Janeiro, evento marcado com anos de antecedéncia, para o més de
agosto daquele ano. O segundo laudo elaborado pela BTB foi um dos principais
subsidios da captacao de recursos referente a 42 emissao de debéntures, tendo sido
também utilizado pela AGENCIA DE RATING.

75. O Relatdrio de Rating emitido, em 18/5/2016, pela AGENCIA DE RATING, justificou
a classificacdo da emissao com nota “A” pela existéncia de "boas garantias primarias,
secundarias e terciarias", baseadas na alienacao fiduciaria dos imdveis objeto da
construcao do hotel e em avaliacdes do hotel, contratadas pela LSHB S/A, realizadas
pela BTB (que avaliou em R$ 257,4 milhdes em 2/2016) e pela AT (que avaliou o hotel
em R$ 351 milhdes em 4/2016).

76. De acordo com a SPS, o Relatoério de Rating destacava os covenants que serviriam



como garantia adicional, relacionados a Divida Total/EBITDA e ao indice de cobertura
do Servico da Divida (EBITDA / Servico da Divida).

77. A area técnica ressalta que o Relatério de Rating nao levou em conta que: (a) o
empreendimento era pré-operacional, ainda em fase de construcao, sem histérico
algum de indicadores; (b) o orcamento havia sofrido elevacao significativa, meses
antes, conforme o laudo elaborado pela BTB; e (c) a previsao do término da
construcao havia sido postergada para data muito préxima do principal compromisso
inicial do projeto, consistente no atendimento as demandas das Olimpiadas de 2016,
no Rio de Janeiro.

78. A SPS destaca que o Relatério de Rating também nao deu a devida énfase ao fato
de que:

a) o hotel se tratava do Unico ativo do fundo LSHM e de sua controlada LSHB S/A,
sendo que essa sociedade ndo tinha outra fonte geradora de recursos ou histdérico de
experiéncia no setor hoteleiro;

b) nao havia diversificacao de investimentos em outras unidades ou, mesmo, em
outros setores;

c) a auséncia de histdrico financeiro e empresarial no setor do negécio dos principais
gestores, nao tendo sido também considerados os histéricos empresariais dos
fundadores do negdcio;

d) a fragilidade dos recursos financiadores, provenientes, em grande maioria, de RPPS;

e) o poder decisorio no Comité de Investimentos, constituido desde o inicio do projeto
no fundo LSHM, estava concentrado nos trés investidores que criaram o negdcio,
sendo que a grande maioria das instituicdes que efetivamente geraram o0s recursos
para viabilizar financeiramente o projeto estavam afastadas da esfera decisoéria;

f) a taxa de juros prometida (140% do CDI) e a previsao do comeco das amortizacoes,
se iniciando apenas 12 meses apods a previsao de inauguracao das operacoes, poderia
estar muito além da capacidade operacional e financeira do projeto.

79. A area técnica indicou que o Relatdrio de Rating teria se limitado a repetir diversos
pontos positivos enfatizados pelo segundo relatério de avaliacdao elaborado pela BTB,
desconsiderando, a principio, que um relatério de avaliacao de risco deveria seguir
critérios mais rigidos, avaliando os aspectos econdmico-financeiros e os fatores de
risco, para servir de orientacao aos investidores;

80. Ao contrario do tom, aparentemente, otimista, do Relatério deRating, em
8/3/2017, a AGENCIA DE RATING comunicou o downgrade de “A” para “C” das
debéntures emitidas pela LSHB S/A. De acordo com a AGENCIA DE RATING, "as
obrigacées que recebem esta classificacao ["'C"] possuem garantias insuficientes para
honrarem os compromissos de principal corrigido, acrescido dos juros da obrigacao.
Risco de inadimpléncia muito alto".

81. O downgrade foi justificado pela AGENCIA pelos seguintes motivos: "(i) [o]
empreendimento que apesar de diferenciado, com menor dependéncia da evolu¢do da



renda interna bem como limitada concorréncia em seu nicho de mercado, ja conta
com a concorréncia de dois outros hotéis similares, em plena operacéo; (ii) em dez.16
foi anunciado o rompimento do contrato com a [TO], ao mesmo tempo em que as
informacées davam conta do grande atraso existente nas obras, que adiavam a plena
operacdo do Hotel somente para abr.17; (iii) a primeira PMT, que embutira os juros
relativos ao periodo de caréncia e inicio de amortizacdo, devera ser paga em mai.17,
seguindo os pagamentos mensais, e ndo ha Fundo de Liquidez ou Cont Vinculada que
possa asseqgurar a cobertura parcial ou mesmo total do pagamento".

82. De acordo com a SPS:

a) a informacao de que o empreendimento contava com a concorréncia de outros dois
hotéis j& em operacao estava disponivel quando da emissao da nota “A”, mas nao foi
mencionada no Relatério de Rating;

b) o risco de rompimento do contrato da TO nao foi mencionado na avaliacao inicial e
a nota “C” foi emitida em 8/3/2017, trés meses depois da decisao daquele grupo;

c) o comunicado divulgado pela AGENCIA DE RATING ndo cita qualquer informacao
sobre a evolucao das obras do hotel, que, segundo o Relatério de Rating, que havia
conferido nota “A”, tinha previsao de término ainda em 2016;

d) as limitacOes financeiras do empreendimento sé foram objeto de pronunciamento
da AGENCIA DE RATING dois meses antes do inicio do periodo em que a empresa
deveria iniciar os pagamentos, o que, implicitamente, expd6s os compradores das
debéntures, pelo menos em tese, a riscos nao devidamente divulgados; e

e) 10 meses apds conceder a nota “A" as debéntures (baixo risco de inadimpléncia), a
nota sofre downgrade para “C” (risco de inadimpléncia muito alto) dois meses antes
de se iniciarem as amortizacdes e pagamento de juros previstos, o que indicaria, em
tese, que nao houve um acompanhamento diligente da evolucao do risco de crédito,
reforcando-se a percepcao de que teria ocorrido uma possivel falta de diligéncia
quando da concessao da nota “A”.

83. Some-se a esses fatos a noticia de que, entre setembro e outubro de 2017, foi
determinado o sequestro e o arresto dos bens modveis e imdveis de trés pessoas
naturais e das pessoas juridicas a elas vinculadas, incluindo a LSHB S/A, que informou
na nota explicativa n? 10 referente as DFs 2016-2017, publicadas em 17/4/2018, a
existéncia de valores blogueados em conta corrente por determinacao judicial.

84. N&o obstante esses eventos, em 25/9/2017, a AGENCIA DE RATING reclassificou a
nota das debéntures emitidas pela LSHB S/A de "C" para "BBB-", e, em 23/1/2018,
decidiu por um segundo upgrade, de "BBB-" para "BBB", nota aplicavel as obrigacdes
que'"(..) apresentam garantias primarias, secundarias e terciarias que ainda
permitem a realizacao do valor do principal corrigido, acrescido dos juros da
obrigacdo. Risco de inadimpléncia baixo, mas superior ao da faixa anterior".

85. A SPS destaca que o Relatério que enfocou o upgrade informou que:

a) o laudo de avaliacao elaborado por T., datado de agosto de 2017, determinou um



valor de mercado de R$ 380,9 milhdes e um valor de liquidacao forcada (VL) de R$
266,6 milhoes, observando-se que a garantia serd substituida pela consolidacdao de
Unica matricula, referente ao hotel,;

b) a avaliacao elaborada pela M. com base no fluxo de caixa descontado, datada
também de agosto de 2017, determinou o valor de R$ 391,6 milhdes para o hotel;

c) entre os fundamentos da nota, foi destacada a reversdao do cenario adverso
registrado entre o 22 semestre de 2016 e o 12 trimestre de 2017, que, além dos
efeitos negativos 6bvios no fluxo de caixa projetado, agregou inUmeras incertezas a
operacao do hotel, “(...) embora ainda persistam questbées que devem ser resolvidas
proximamente, com destaque para o ‘embandeiramento’ do HOTEL e o
equacionamento da divida com as DBS mediante uma nova emissdo, ja que na
condicdo atual o inicio de pagamento ests estabelecido para mai.18 e que [a AGENCIA
DE RANTING] entende néo ser possivel cumprir";

d) o “embandeiramento” possibilitaria, além dos recursos para a finalizacao das obras,
a ampliacao do leque de clientes mediante a internacionalizacao do hotel, uma vez
que se trataria de marca consagrada em diversos continentes com padrao de luxo
reconhecido;

e) a nova emissao, no montante de R$ 80 milhdes (para um saldo devedor de R$ 64,1
mil em 31/12/2017), nas condi¢cdes preliminarmente estruturadas, busca adequar
prazo, remuneracao e caréncia as condicdes do mercado hoteleiro e do hotel, e
devera, também, recompor e reforcar o capital de giro, aspectos que no conjunto
deverao permitir o alcance do aguardado equilibrio operacional e financeiro; e

f) a garantia real superior em 316% ao saldo devedor da emissao, com base no VL do
imoével.

86. A SPS destacou que oupgrade se baseou em informacdes que, a principio, nao
deveriam ter sido objeto de consideracdo pela AGENCIA DE RATING, tendo em vista
gque nao se baseavam em fatos concretos confirmados, mas sim, possivelmente, em
informacdes fornecidas pela prépria emissora. O embandeiramento do hotel e a
realizacao de nova emissao, apresentados como fatos novos na ocasiao, nao se
concretizaram. A area técnica também aponta, para ilustrar as aparentes fragilidades
do relatério, que ele nao menciona o bloqueio dos iméveis determinado por decisdao
judicial, embora mencione a existéncia de garantia real superior em 316% ao saldo
devedor da emissao.

87. A area técnica comentou ainda que, em 12/6/2018, houve novodowngrade das
debéntures emitidas pela LSHB S/A, de "BBB" para "C", que foi justificado pela
AGENCIA DE RATING com base nos seguintes argumentos principais:

a) a elevacao do risco de inadimpléncia da sociedade no pagamento da 12 PMT, a
vencer em 17/6/2018;

b) embora a LSHB S/A venha obtendo avancos operacionais, com destaque para o
embandeiramento do hotel sob uma marca que devera proporcionar uma gradativa



internacionalizacao do empreendimento e maior taxa de ocupacao, o perfil da emissao
nao se mostra adequado as caracteristicas atuais do empreendimento e a conjuntura
enfrentada pelo setor; e

c) em razao do bloqueio judicial existente sobre parte do caixa da emitente (R$ 4
milhdes) e, principalmente, sobre o imével do empreendimento, nao houve, até o
momento, como apresentar garantia para nova emissao.

88. A SPS ressaltou que o anuncio do downgrade se deu cinco dias antes da data do
pagamento da 12 PMT, que ja havia sido postergado 12 meses antes, em maio de
2017, e que "embandeiramento” do hotel, dado como certo pela AGENCIA DE RATING,
nunca se concretizou. O bloqueio judicial de caixa, no valor de R$ 4 milhdes, citado
pela AGENCIA, foi anunciado 32 dias antes por Fato Relevante do administrador
fiduciario do fundo LSH, gue comunicou, inclusive, o risco de fechamento do hotel,
indicando que o downgrade foi relativamente tardio e poderia ter pegado
desprevenidos investidores que, eventualmente, se baseassem predominantemente
nas informacdes da AGENCIA DE RATING.

89. O bloqueio sobre o imével do empreendimento, garantia inicial dos debenturistas,
através de alienacao fiduciaria, ocorreu no 22 semestre de 2017, mais de seis meses
antes, mas foi indicado como um dos motivos do downgrade apenas 5 dias antes do
inicio do (nao) pagamento das obrigacdes de amortizacao e pagamento de juros, ja
postergados por um ano.

DA MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

90. De acordo com a SPS:

a) a inclusao da conduta de MARIA CHRISTINA no IA se deu em razao de sua atuacao
como diretora responsavel pela atividade de classificacao de risco de crédito da
AGENCIA DE RATING;

b) a AGENCIA DE RATING elaborou todos os Relatdrios de Rating da 42 Emiss&do de
Debéntures da LSHB S/A;

c) j& foram obtidos no IA indicios de que a AGENCIA DE RATING infringiu o disposto nos
arts. 10, 1 e ll, e 15, da ICVM 521, em razao:

(i) de nao ter adotado providéncias para evitar a emissao de classificagcao de risco
de crédito que contivesse declaracdes falsas e induzisse o usuario em erro quanto a
situacao crediticia da emissora e de suas debéntures; e

(ii) de nao ter elaborado relatérios de classificagcdao de risco de crédito em estrita
observancia aos procedimentos e metodologias adotadas pela prépria AGENCIA;

d) considerando que, entre 2016 e 2018, a AGENCIA DE RATING elaborou relatérios de
rating sobre a 42 Emissao de Debéntures da LSHB S/A, resta claro que as infracdes por
ela cometidas sao de natureza continuada; e,

e) por fim, ainda que (i) a AGENCIA DE RATING tenha encerrado as atividades apds a
rejeicao, pela CVM, da proposta global e conjunta de TC apresentada por ela e por



MARIA CHRISTINA em 2020, e (ii) as referidas infracdes, em tese, tenham cessado,
seus efeitos ainda permaneceriam, uma vez que os RPPS e os fundos de pensao que
adquiriram as debéntures emitidas pela LSHB S/A nao receberam a remuneracao
prevista, sendo que suas decisdes de investimento se basearam, ainda que em parte,
nos relatérios de rating emitidos pela AGENCIA DE RATING.

Vi. PA CVM 19957.004801/2018-19, PA CVM 19957.002813/2019-81, PA CVM
19957.006871/2018-01, PA CVM 19957.007913/2019-02, PA CVM
19957.004658/2019-38

PA CVM 19957.004801/2018-19

91. O processo foi aberto com o objetivo de investigar e apurar as irregularidades na
emissao de debéntures da MEI SPE S/A, e, apesar de terem sido encontradas
irregularidades formais, o processo foi encerrado, em 31/8/2020, apds envio de oficio
de alerta, tendo em vista que a oferta foi interrompida sem que as debéntures
tivessem sido subscritas.

PA CVM 19957.002813/2019-81 e PA CVM 19957.006871/2018-01

92. Os processos foram arquivados, apds terem sido encaminhados, pela SRE, a SIN,
para que fosse avaliada a conduta da AGENCIA DE RATING e de sua diretora
responsavel, MARIA CHRISTINA. A SIN arquivou os processos, levando em conta que o
registro da AGENCIA DE RATING ja havia sido cancelado nos termos do art. 42, |, "b",
da entao vigente Instrucao CVM n°® 607/2019 (“ICVM 697"”), sendo essa considerada
pela referida area técnica a medida alternativa e mais eficaz de supervisao a ser
adotada no caso concreto.

PA CVM 19957.007913/2019-02

93. De acordo com a SIN, a AGENCIA DE RATING n&o consta como potencial acusada
no processo, pois o cancelamento de oficio da autorizacdo da AGENCIA, nos termos do
art. 42, I, "b", da entao vigente ICVM 607, foi considerado pela area como medida
alternativa suficiente e mais eficaz de supervisao a ser adotada no caso concreto.

PA CVM 19957.004658/2019-38

94. A SIN informou que o processo se referia a inspecdo na AGENCIA DE RATING e que
este foi encerrado em 6/11/2019 apdés o deferimento, pelo Colegiado, do
cancelamento de oficio da autorizacdo da AGENCIA, nos termos do art. 42, |, "b", da
entao vigente ICVM 607.

VIl. DA PRIMEIRA PROPOSTA DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO

95. Em 1/10/2020, a AGENCIA DE RATING e MARIA CHRISTINA apresentaram proposta
conjunta e global de TC com vistas ao encerramento dos seguintes processos
administrativos: (a) PAS CVM  19957.010958/2018-755; (b) PA CVM
19957.006702/2019-44; (c¢) PA CVM 19957.007904/2019-11; (d) PA CVM
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19957.006298/2018-28 ; (e) PA CVM 19957.006871/2018-01; (f) PA CVM
19957.002813/2019-81; (g) PA CVM 19957.004801/2018-19; (h) PAS CVM
19957.008816/2018-486[1_31; (i) PAS CVM 19957.008143/2018-267; (j) PA CVM

19957.007913/2019-02; e (k) PA CVM 19957.004658/2019-38.

96. Na proposta conjunta e global a AGENCIA DE RATING e MARIA CHRISTINA
ofereceram:

a) o pagamento a CVM, em parcela Unica, do valor total de R$ 60.000,00 (sessenta mil
reais), sendo R$ 30.000,00 (trinta mil reais) por cada uma das PROPONENTES, para o
encerramento dos 11 (onze) processos;

b) saida definitiva da AGENCIA DE RATING do mercado de valores mobilidrios, de
forma que nao serd requerida nova obtencdo de registro como agéncia de
classificacdo de risco de crédito perante a CVM; e

C) cessacao definitiva da participacao de MARIA CHRISTINA em atividades de direcao
de agéncia de classificacao de risco de crédito.

97. As Proponentes alegaram gue a saida definitiva de ambas do mercado de valores
mobiliarios seria a “contrapartida mais gravosa que poderia se impor” e que nao
seriam identificaveis quaisquer prejuizos nos processos.

VIIl. DA PRIMEIRA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL
ESPECIALIZADA

98. Em razao do disposto no art. 83 da entao vigente ICVM 607, a PFE/CVM analisou a
proposta conjunta e global de TC, tendo se manifestado no seqguinte sentido:

a) PAS CVM 19957.008816/2018-48:

(i) a PFE/CVM apreciou os aspectos legais da proposta nos termos do PARECER n.
00074/2020/GJU-2/PFECVM/PGF/AGU e respectivos Despachos, tendo opinado
pela inexisténcia de dbice juridico a celebracdao de TC, em razao da cessacao
da pratica ilicita, devendo, no entanto, a SIN e a SRE “confirmarem a auséncia de
prejuizo a investidores”; e

(ii) em relacao aos incisos | (cessacao da pratica) e Il (correcao das
irreqgularidades) do §52 do art. 11 da Lei n? 6.385/76, a PFE/CVM destacou que:

“(...) firmou-se nesta Casa o entendimento de que se ‘as irreqgularidades
imputadas tiverem ocorrido em momento anterior e nao se tratar de
ilicito de natureza continuada ou ndo houver nos autos quaisquer
indicativos de continuidade das préaticas apontadas como irregulares,
considerar-se-a cumprido o requisito legal, na exata medida em que ndo
€ possivel cessar o que ja ndo existe’.

(...) As apuracoes efetuadas nos presentes autos abrangem um periodo
de tempo especifico, mas a proposta global leva a conclusao de que os
indicios deinducao de investidores a erro por meio de



classificacao de risco artificialmente otimista ocorreram com
relacao a pelo menos onze ativos diferentes, o que leva a crer em
uma continuidade delitiva.

(...) em 05 de novembro de 2019, o Colegiado da CVM confirmou o
cancelamento de registro da Agéncia (...). Assim, considera-se
que houve cessacao da pratica irregular.

No que diz respeito a correcao da irregularidade (...)

(...) sugere-se que as areas técnicas confirmem a inexisténcia de
prejuizos a investidores, fator imprescindivel a celebracdao do
Termo de Compromisso.

(...)

(...) no que diz respeito aos valores oferecidos pelos proponentes,
cabera ao Il. Comité de Termo de Compromisso avaliar sua idoneidade
para a efetiva prevencdo a novos ilicitos e o cumprimento do carater
pedagdgico da acdo sancionadora da CVM” (grifado);

(iii) a PFE/CVM destacou ainda o seguinte:

“(...) indispensavel pontuar que, sejam propostas tendentes a encerrar
apenas um processo, sejam propostas que tém por finalidade o
encerramento consensual de diversos processos administrativos
sancionadores instaurados para a apuracao de irregularidades, a analise
juridica sobre o preenchimento dos requisitos dispostos no §52 do art. 11
da Lei n? 6.385/76 se dard em cada um dos processos instaurados,
considerando as circunstancias envolvidas de modo a se constatar: a
cessacao da pratica das condutas ilicitas, a correcao das irregularidades
e, por fim, a compensacao seja dos eventuais prejuizos individualmente
identificados, seja dos danos difusos causados ao mercado de valores
mobiliarios como um todo.

Em consequéncia, a proposta sera tao habil a englobar tantos processos
quantos se adequarem aos requisitos legalmente exigidos, excluindo-se
de plano aqueles que porventura deixarem de observa-los.

Neste aspecto, considerando estritamente os requisitos legais conditio
sine qua non a celebracao do acordo administrativo, entende-se que,
para este processo administrativo, na linha do que consta do Parecer
suprarreferido, nao se identifica ébice legal a celebracao do termo de
compromisso”;

b) PAS CVM 19957.010958/2018-75:

(i) a PFE/CVM apreciou os aspectos legais da proposta nos termos do PARECER n.
00073/2020/GJU-2/PFECVM/PGF/AGU e respectivos Despachos, tendo opinado
pela existéncia de Obice legal a celebracdo de TC, em razdo da “ndo
adequacao da proposta aos requisitos formais estabelecidos na Lei n° 6.385/76,
especificamente na vertente indenizatdria, posto que ndo ha proposta de
compensacao dos prejuizos causados e quantificados na peca acusatoria pela
area técnica responsavel”; e

(ii) em relacao aos incisos | e Il do §52 do art. 11 da Lei n? 6.385/1976, a PFE/CVM
destacou, em resumo, que:



“As apuracdes efetuadas nos presentes autos abrangem um periodo de
tempo especifico, mas a proposta global leva a conclusao de que, os
indicios de inducao de investidores a erro por meio de classificacao de
risco artificialmente otimista ocorreram com relacao a pelo menos onze
ativos diferentes, o que leva a crer em uma continuidade delitiva.

No entanto, verifica-se que, em 05 de novembro de 2019, o Colegiado
da CVM confirmou o cancelamento de registro da Agéncia, inicialmente
impingido, por meio do Oficio n? 55/2019/CVM/SIN/GIES, de 22 de abril
de 20109.

Passando a correcao da irregularidade, observa-se que, segundo
informacao do site da CVM na secao fundos de investimento, a carteira
do fundo FIM (...) de novembro de 2018 nao possuia mais as debéntures
da (...) [A.S/A]. Assim, a principio, ndo se observa prejuizo aos cotistas
desse fundo.

No que diz respeito ao FIDC I., o gestor que sucedeu a (...) [F.] produziu,
em 30.11.2018, um ‘Diagnéstico Preliminar dos Ativos’, no qual analisou
as debéntures (...) e constatou que (...):

(...) 6. a devedora nao tem condi¢cdes de amortizar o saldo da debénture
na data originalmente pactuada em decorréncia do atraso na aprovacao
do projeto pela Prefeitura. Dessa forma, o inicio das obras esta previsto
para fevereiro de 2019 (12 etapa) e fevereiro (22 etapa) respectivamente
e os lancamentos estao previstos para marco de 2019 (12 etapa) e
marco de 2020 (22 etapa);

(...)

Dessa forma, para que fosse possivel considerar que houve correcao da
irregularidade em relacao aos cotistas (...) [desse fundo], os
interessados precisariam, ao menos, demonstrar a satisfacao dos
debenturistas no que diz respeito a remuneracao devida, a partir de
janeiro de 2019, o que nao ocorreu.

(...)

Vale acrescentar, também, que, no Termo de Acusacao, ficou
consignada a relevancia da participacao de todos os agentes para a
configuracao da fraude.

(...)

Pelo que se exp0ls, reitera-se, para que fosse possivel considerar que
houve correcao da irregularidade, os acusados nestes autos precisariam,
em conjunto ou separadamente, apresentar proposta ou demonstrar a
satisfacdo dos debenturistas no que diz respeito a remuneracao devida
aos titulos, a partir de janeiro de 2019. No entanto, tal medida corretiva
nao ocorreu neste feito”. (grifos do original); e

(iii) a PFE/CVM indicou ainda que a proposta foi apresentada fora do prazo
previsto na regulamentacao, dado que:

“(...) conforme o disposto no artigo 82, § 22 da Instrucao CVM n? 607, de
17.06.2019: ‘A proposta completa de termo de compromisso devera ser
encaminhada a CCP, em até 30 (trinta) dias apds a apresentacao de
defesa’. No entanto, ela sé foi protocolada em 20.10.2020" (...)

“Nada obstante, como o r. Colegiado da Autarquia pode, em casos
excepcionais (art. 84 da Instrucao CVM n? 607), analisar proposta de



celebracao de termo de compromisso, apresentada fora do prazo a que

’

se refere o art. 82 (...)

c) PAS CVM 19957.008143/2018-26:

(i) a PFE/CVM apreciou os aspectos legais da proposta nos termos do PARECER n.
00072/2020/GJU-2/PFECVM/PGF/AGU e respectivos Despachos, tendo opinado
pela existéncia de obice legal a celebracao de TC, em razao da “auséncia de
correcao da irregularidade”;

(ii) em relacao aos incisos | e Il do §52 do art. 11 da Lei n® 6.385/76, a PFE/CVM
destacou, em resumo, que:

“(...) as apuracoes efetuadas abrangem um periodo de tempo especifico,
tendo, ademais, a oferta publica sido suspensa (TA). Mas a proposta
global leva a conclusao que os indicios de irregularidade (inducdo de
investidores a erro, por meio de classificacao de risco artificialmente
otimista) exsurgem em relacao a pelo menos onze ativos
diferentes, o que leva a crer em uma continuidade delitiva por
parte da Agéncia.

(...) em 05 de novembro de 2019, o Colegiado da CVM confirmou o
cancelamento de seu registro (...). Assim, considera-se que houve
cessacao da pratica irregular.

No que diz respeito a correcao da irregularidade (...) ‘os recursos das
RPPS eram repetidamente utilizados com a finalidade de se obter
vantagem ilicita de natureza patrimonial para as partes na opera¢cao ou
para terceiros’, tendo sido mensuradas, ao menos, vantagens
indevidas no valor de R$ 1.634.863,39 (...)

(...)

(...) para que fosse possivel considerar que houve correcao da
irregularidade, os acusados nestes autos precisariam ter
apresentado, em conjunto ou separadamente, proposta de
reparacao do prejuizo apontado. No entanto, tal medida corretiva
nao ocorreu neste feito”. (grifado);

(iii) a PFE/CVM destacou ainda o seqguinte:

"No presente caso, (...) esta-se diante de situacao em que
justamente se identifica a nao adequacao da proposta aos
requisitos formais estabelecidos na Lei n2 6.385/76,
especificamente na vertente indenizatdria, posto que nao ha
proposta de compensacao dos prejuizos causados e
quantificados na peca acusatdria pela area técnica responsavel,
impondo-se, assim, 6bice a celebracdao do termo de compromisso
no bojo dos autos do presente processo administrativo sancionador."
(grifado); e

d) PA CVM 19957.007904/2019-11:

(i) a PFE/CVM apreciou os aspectos legais da proposta nos termos do PARECER n.
00086/2020/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos Despachos: existéncia de
Obice juridico a celebracao de TC, “haja vista a auséncia de correcao da



irregularidade”;

(ii) em relacao aos incisos | e Il do §52 do art. 11 da Lei n? 6.385/76, a PFE/CVM
destacou, em resumo, que:

“(...) conclui-se que as apuracOes efetuadas abrangem um periodo de
tempo especifico. Mas a proposta global leva a conclusao de que os
indicios de irregularidade (inducao de investidores a erro, por meio de
classificacao de risco artificialmente otimista) exsurgem em relacao a
pelo menos trés ativos diferentes, o que leva a crer em uma
continuidade delitiva por parte da Agéncia.

No entanto, verifica-se que, em 05 de novembro de 2019, o Colegiado
da CVM confirmou o cancelamento de seu registro, inicialmente
impingido por meio do Oficio n? 55/2019/CVM/SIN/GIES, de 22 de abril de
2019. Assim, considera-se que houve cessacao da pratica
irregular.

No que diz respeito a correcao da irregularidade, diante dos
indicios de fraude na captacao e, em linha com as manifestacdes desta
PFE, nos autos dos Processos CVM n?2 19957.008143/2018-26, n®©
19957.008816/2018-48 e n? 19957.010958/2018-75, em relacao aos
guais também foi apresentada a oferta global, para que fosse
possivel considerar que foi atendido o requisito legal, os
investigados nestes autos precisariam ter apresentado, em
conjunto ou separadamente, proposta de restituicao dos valores
captados junto aos investidores. No entanto, tal medida
corretiva nao ocorreu neste feito” (grifado);

e) PA CVM 19957.006702/2019-44:

(i) a PFE/CVM apreciou os aspectos legais da proposta nos termos do PARECER n.
00085/2020/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos Despachos, tendo opinado
pela existéncia de OJbice legal “haja vista a auséncia de correcdo da
irreqularidade”;

(ii) em relacao aos incisos | e Il do §52 do art. 11 da Lei n? 6.385/76, a PFE/CVM
destacou, em resumo, que:

“As apuracdes efetuadas nos presentes autos abrangem um periodo de
tempo especifico, mas a proposta global leva a conclusao de que, os
indicios de inducao de investidores a erro por meio de classificacao de
risco artificialmente otimista ocorreram com relacao a pelo menos onze
ativos diferentes, o que leva a crer em uma continuidade delitiva.

No entanto, verifica-se que, em 05 de novembro de 2019, o Colegiado
da CVM confirmou o cancelamento de registro da Agéncia, inicialmente
impingido, por meio do Oficio n® 55/2019/CVM/SIN/GIES, de 22 de abril
de 2019. Assim, considera-se que houve cessacao da pratica
irregular.

No que diz respeito a correcao da irregularidade, diante dos indicios de
fraude na captacao e, em linha com as manifestacoes desta PFE,
nos autos dos Processo CVM n? 19957.008143/2018-26, n°
19957.008816/2018-48 e n?2 19957.010958/2018-75, em relacao
aos quais também foi apresentada a oferta global, para que fosse
possivel considerar que foi atendido o requisito legal, os investigados



nestes autos precisariam ter apresentado, em conjunto ou
separadamente, proposta de restituicao dos valores captados
junto aos investidores. No entanto, tal medida corretiva nao
ocorreu neste feito” (grifado); e

f)PA _CVM SEI 19957.004801/2018-19, PA CVM 19957.002813/2019-81, PA CVM
19957.006871/2018-01, PA CVM 19957.007913/2019-02, PA CVM 19957.004658/2019-
38 e PA CVM 19957.006298/2018-28: a manifestacao da PFE/CVM em relacao a esses
processos foi apresentada no decorrer da reuniao do Comité de Termo de
Compromisso de 14/1/2021, que sera relatada a seguir.

IX. DA PRIMEIRA DELIBERACAO DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

99. Em reuniao extraordinaria do CTC, realizada em 14/1/2021, a SRE destacou,
quanto aos PAS CVM 19957.008816/2018-48, PAS CVM 19957.010958/2018-75, PAS
CVM 19957.008143/2018-26, PA CVM 19957.007904/2019-11, e PA CVM
19957.006702/2019-44, que:

a) o Parecer da PFE/CVM referente ao PAS CVM 19957.008816/2018-48 foi o Unico no
qual a PFE/CVM se manifestou quanto a nao existéncia de obice juridico a celebracao
de TC, desde que a SIN e a SRE atestassem a inexisténcia de prejuizo a investidores;
e,

b) contudo, a emissora “estava inadimplente em relacao aos pagamentos de juros e
amortizacao das debéntures”.

100. Também presente a reuniao, o Procurador-Chefe esclareceu que nao existiria
Obice referente a necessidade de indenizacao a investidores no que diz respeito a
agéncia classificadora de risco de crédito em si. Contudo, levando em conta o que foi
relatado nas pecas acusatdrias, que ressaltaram que se, ao menos, um dos
participantes tivesse cumprido seu papel conforme a legislacao aplicavel, as
irregularidades nao teriam ocorrido, todos os envolvidos nos processos, segundo o
Procurador-Chefe, teriam concorrido para os prejuizos, em tese, ocasionados aos
investidores, notadamente cotistas RPPS e fundos de pensao estatais.

101. Assim sendo, quanto aos PAS CVM 19957.008816/2018-48, PAS CVM
19957.010958/2018-75, PAS CVM 19957.008143/2018-26, PA CVM
19957.007904/2019-11 e PA CVM 19957.006702/2019-44, considerando (a) tratar-se
de conduta perpetrada ao longo do tempo, na qual as Proponentes adotaram o
mesmo “modus operandi” e em diversas situacdes; (b) os prejuizos em tese
ocasionados aos investidores e a necessidade de reparacao de tais prejuizos apontada
pela PFE, sendo que, tal como apontado pelas &reas técnicas, “para que as
irregularidades individuais permitam a ocorréncia de uma situacdo anormal de
mercado, é relevante que cada um dos regulados ndo exerca seus deveres,
conjuntamente, independentemente de quem sejam o0s outros participantes
envolvidos”, ou seja, que todos os participantes, de uma ou outra forma, concorram
para os prejuizos ocasionados; (c) a possibilidade de se estar diante de um cenario de
fraude; (d) as caracteristicas especificas das operacdoes e das partes envolvidas; (e)



nao existir julgamento da CVM sobre o tema; e (f) o fato de que outros Proponentes ja
haviam apresentado proposta de TC que foram rejeitadas pelo Colegiado, o CTC,
entendeu, na reuniao extraordindria realizada na 14/1/2021, que seria conveniente e
oportuno que os casos fossem levados a julgamento.

102. Na mesma reunido extraordinaria de 14/1/2021, o CTC deliberou pelo NAO
CONHECIMENTO do pedido no que diz respeito aos seguintes processos:

a) PA CVM 19957.004801/2018-19, dado que o processo foi encerrado, em
31.08.2020, apds o envio de oficio de alerta;

b) PA CVM 19957.007913/2019-02, uma vez que as Proponentes nao constavam como
potenciais acusadas no processo, conforme relatado pela SIN, pois 0 cancelamento de
oficio da autorizacdo da AGENCIA DE RATING foi considerado por essa area técnica
como medida alternativa suficiente e mais eficaz de enforcement contra o
participante;

c) PA CVM 19957.004658/2019-38, considerando que a SIN informou que o processo
se refere & inspecdo na AGENCIA DE RATING, que concluiu pelo cancelamento do
registro da agéncia, tendo o Procurador-Chefe, presente a reuniao, se manifestado no
sentido de que, por se tratar de processo de cancelamento de registro (processo nao
sancionador), a proposta para o presente caso nao deveria ser conhecida pelo CTC;

d) PA CVM 19957.006298/2018-28, dado que a SRE informou que o processo foi
encerrado apods a elaboracao de proposta de abertura de IA, antes mesmo de a
proposta de TC ter sido apresentada (1/10/2020); e

e) PA CVM SEI 19957.002813/2019-81 e PA CVM SEI 19957.006871/2018-01, uma vez
que a SIN informou que os referidos processos foram arquivados em razao do
cancelamento de oficio do registro da AGENCIA DE RATING que, no entender da SIN,
seria a “medida mais efetiva de supervisao por afastar o requlado do mercado sob a
égide desta Autarquia”.

X. DA DELIBERACAO DO COLEGIADO

103. Na reuniao de 1/4/2021, O Colegiado, por unanimidade, acompanhou a conclusao
do parecer do CTC e deliberou:

a) rejeitar a proposta de termo de compromisso apresentada com relacao aos PAS
CVM 19957.008816/2018-48, CVM 19957.010958/2018-75 e CVM 19957.008143/2018-
26, e aos PA CVM 19957.007904/2019-11 e CVM 19957.006702/2019- 44; e

b) pelo nao conhecimento da proposta apresentada com relacao aos PA CVM
19957.004801/2018-19, CVM 19957.002813/2019-81, CVM 19957.006871/2018-01,
CVM 19957.007913/2019-02, CVM 19957.004658/2019-38 e CVM 19957.006298/2018-
28.

XI. DA SEGUNDA PROPOSTA DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO

104. Na nova proposta global individual de celebracdo de TC apresentada em
20/4/2023, MARIA CHRISTINA se comprometeu a nao exercer, pelo periodo maximo de



10 (dez) anos, todas as atividades de que trata a Lei n? 6.385/1976, como
contrapartida ao encerramento antecipado dos seguintes processos: (a) PAS CVM
19957.010958/2018-75; (b) PAS CVM 19957.008143/2018-26; (c) PA CVM
19957.006702/2019-44; (d) PA CVM 19957.007904/2019-11; (e) PA CVM
19957.006298/2018-28; (f) PA CVM 19957.006871/2018-01; (g) PA CVM
19957.002813/2019-81; (h) PA CVM 19957.004801/2018-19; (i) PA CVM
19957.007913/2019-02; e (j) PA CVM 19957.004658/2019-38.

105. Na sua nova proposta, MARIA CHRISTINA alega, no que se refere exclusivamente
aos argumentos utilizados para justificar a conveniéncia e a oportunidade da
celebracao da de TC, que:

a) houve cessacao das supostas infracdes com o cancelamento do registro e
dissolucdo da AGENCIA DE RATING, bem como com a saida definitiva da PROPONENTE
do mercado de valores mobilidrios;

b) a maioria dos processos objeto da presente proposta se encontraria ainda em fase
investigativa e pré-sancionadora, de forma que a celebracao do acordo resultaria em
economia processual e permitiria o foco em participantes, atividades e operacdes que
de fato representam algum risco para o mercado de capitais brasileiro;

c) a conduta da PROPONENTE nao envolveu ou gerou qualquer tipo de prejuizo
quantificado ou conhecido ao mercado ou aos investidores (isso porque a atividade
desempenhada por agéncias de classificacao de risco de crédito é de natureza
precipuamente informativa, de modo que nao ha transferéncia de recursos dos
investidores com base, estritamente, na opinido da AGENCIA DE RATING;

d) a PROPONENTE se obriga a se manter ausente de qualquer atuacao no ambito do
mercado de valores mobilidgrios pelo prazo maximo previsto em lei, mitigando
quaisquer riscos com relacao a ocorréncia de futuras irreqgularidades; e,

e) atualmente, a PROPONENTE seria uma pessoa aposentada que se ocupa de
atividades filantrépicas no ambito da comunidade religiosa em que esta inserida, nao
possuindo patrimdnio suficiente para arcar com qualquer compromisso pecuniario de
monta relevante.

XIl. DA SEGUNDA MANIFESTACAO DA PFE/CVM

106. Em razao do disposto no art. 83 da RCVM 45, a PFE/CVM apreciou os aspectos
legais da proposta individual global de TC nos termos do DESPACHO n.
00387/2023/PFE-CVM/PFE-CVM/PGF/AGU, elaborado pela Procuradora-Chefe da
PFE/CVM, que opinou pela existéncia de dbice legal a celebracao do ajuste,
tendo em vista:

a) no que se refere aos processos CVM 19957.004801/2018-19, CVM
19957.002813/2019-81, CVM 19957.006871/2018-01, CVM 19957.007913/2019-02 e

CVM 19957.004658/2019-38, que:

“(...) os processos administrativos acima relacionados, muito embora
incluidos na proposta global de termo de compromisso, nao sao aptos a



serem encerrados por termo de compromisso, seja por nao se
revestirem de natureza sancionadora, seja porque ja foram apreciados,
no mérito, pelas &reas técnicas responsaveis quanto a medida de
supervisao alternativa que julgaram efetivas e suficientes, respaldados
pela norma que disciplina os processos sancionadores no ambito da CVM
(art. 49, inciso I, alinea ‘b’, da Instrucao CVM n? 607/2019, vigente a
época dos fatos, e atualmente prevista no art. 49, inciso I, alinea ‘b’ da
Resolucao CVM 45/2021).

Frise-se: nao se trata de processos que foram arquivados por falta de
provas, o que daria margem a duvidas sobre futuro desarquivamento,
tampouco se trata de contexto que poderia suscitar a reversao das
decisbes, mas sim se estd diante de processos que foram arquivados ha
mais de 2 (dois) anos com decisao administrativa de carater definitivo
pelas areas técnicas da CVM, nos limites de suas atribuicdes. A revisao
dessas decisdes pressuporia a superveniéncia de fato novo ou
desconhecido, com a reabertura dos processos, o que ndo é o caso”; e

b) quanto aos processos CVM 19957.010958/2018-75, CVM 19957.007904/2019-11,
19957.006702/2019-44 e 19957.000723/2021-71, afirmou que:

“(...) mais de 2 (anos) se passaram desde a apreciacao da
primeira proposta pelo Colegiado da CVM, cuja decisao resultou na
rejeicao quanto aos processos acima citados. De la pra ca, (...) foram
praticados inUmeros atos processuais, juntados aos autos inUmeros
documentos pelos varios acusados, inclusive com apreciacao de pedidos
pelo Colegiado ou pelos relatores designados (...). Ou seja, (...) os
processos seguiram seu curso natural e, embora ainda nao julgados em
primeira instancia, encontram-se em fase adiantada, a demonstrar
pouca ou nenhuma economia processual na celebracao de um acordo
administrativo com somente um dos diversos acusados.

O mesmo se diga sobre os 3 (trés) inquéritos administrativos, 2 (dois)
dos quais, diante da complexidade dos casos, exigiram 8 (oito) pedidos
de prorrogacao, com volume consideravel de documentos ja produzidos,
com inumeros oficios enviados a um ndmero consideravel de
investigados. Todos os inquéritos encontram-se em fase de elaboracao
do Relatério e, portanto, em vias de serem concluidos, de maneira que
também para estes ndao se vislumbra economia processual e, portanto,
vantajosidade a Administracao Publica no encerramento consensual.

(...) nestes processos houve a apreciacao de algumas propostas de
termo de compromisso apresentadas por investigados/acusados e,
todas, sem excecao, foram rejeitadas por se entender que a
celebracao do acordo, diante das circunstancias faticas, nao era a
medida mais adequada a satisfazer o interesse publico. Especificamente
quanto a proponente, sua primeira proposta foi rejeitada nao em razao
de Obice legal - o 6bice inicialmente apontado pela PFE foi, inclusive,
afastado pelo Procurador-Chefe a época -, mas sim e justamente pela
nao satisfacao do interesse publico.

(...)

As razdoes do CTC foram encampadas pelo Colegiado da CVM para
também concluir pela rejeicao (...)

Do rol constante da decisao do Colegiado, exclui-se o PAS CVM
19957.008816/2018-48, julgado em primeira instancia, e que, portanto,



nao faz parte da proposta global. No entanto, ao novo rol, em que pese
nao constar da proposta global, deve ser acrescentado o IA CVM
19957.000723/2021-71, como desdobramento do processo
administrativo n2 19957.006298/2018-28, este sim constante da
proposta, embora ja& encerrado. Observo que também ja houve
manifestacdao da CVM quanto a proposta de termo de compromisso
também no ambito do citado inquérito administrativo, tendo sido
proferida decisao pelo Colegiado em 14.10.2021, com a seguinte
conclusao:

‘Em 03.08.2021, o Comité concluiu pela rejeicao da proposta,
por entender que seria conveniente e oportuno que o caso,
assim como os demais que figuram na proposta global de Termo de
Compromisso e que foram rejeitados pelo Colegiado na reuniao de
01.04.2021, fosse levado a julgamento.

Para tal, o Comité considerou as seguintes razoes: (i) que se trata
de conduta perpetrada ao longo do tempo, na qual as Proponentes
adotaram o mesmo “modus operandi” e em diversas situacoes; (ii)
o parecer da PFE/CVM; (iii) a possibilidade de se estar diante de um
cenario de fraude; (iv) as caracteristicas especificas das operacdes
e das partes envolvidas; e (v) nao existir julgamento da CVM sobre
0 assunto.

O Colegiado, por unanimidade, acompanhando a conclusao
do parecer do Comité, deliberou rejeitar a proposta de
Termo de Compromisso apresentada’.

Ha, portanto, decisdes do Colegiado da CVM que, diante do contexto
fatico, foram assertivas em afastar a conveniéncia e oportunidade na
celebracao do termo de compromisso, uma vez que as circunstancias
faticas de todos esses processos apontavam para a necessidade de um
pronunciamento de mérito sobre a acusacao. Parece-nos que a
apreciacao de uma proposta reapresentada pressupde a revisao desse
entendimento.

Nao obstante, ainda que assim nao seja, fato é que a proposta
reapresentada sequer traz algum aperfeicoamento com relacao a
primeira. Ao contrario, traz uma obrigacdao de fazer que se mostra
indcua e, ainda, sequer oferece quantia a ser paga a titulo de
compensacao pelos danos difusos causados ao mercado.

Com efeito, o compromisso de se submeter a proibicdo temporaria de,
no periodo maximo de 10 (dez) anos, exercer todas as atividades de que
trata a Lei n? 6.385/1976, nao se reveste de qualquer relevancia para
quem afirma ser, atualmente, ‘uma pessoa aposentada e que se ocupa
de atividades filantropicas no ambito da comunidade religiosa em que
esta inserida’. Nao se pode olvidar que o encerramento consensual de
processos administrativos sancionadores deve cumprir as funcoes
pedagdgica e desincentivadora da pratica de novas irregularidades.

Sempre que o termo de compromisso, instrumento de que dispde a CVM
para po6r fim a seus processos sancionadores, nao se traduzir em
instrumento apto a modificar comportamentos, ele nao estara tendente
a satisfacao do interesse publico.

Ainda, a proposta nao traz qualquer contrapartida pela compensacao
pelos danos difusos que decorreram da pratica dos atos ilicitos
imputados a proponente. Muito embora tenha-se afirmado que nao



caberia a agéncia classificadora de riscos a imposicao de indenizar os
investidores prejudicados, remanesce o dever de indenizar os danos
difusos. A falta de uma proposta nesse sentido, configurado esta o
obice legal a celebracao do acordo administrativo, com
fundamento no que dispoe o art. 11, §52, Il, da Lei n2 6.385/76.
(grifos do original)

Xlll. DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

107. O art. 86 da RCVM 45 estabelece que, além da oportunidade e da conveniéncia,
ha outros critérios a serem considerados quando da apreciacdao de propostas de TC,
tais como a natureza e a gravidade das infracdbes objeto do processo, os

[15] . . . o
antecedentes dos acusados, a colaboracao de boa-fé e a efetiva possibilidade de
punicao no caso concreto.

108. 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 TC em
verdadeiro julgamento antecipado. Em linha com orientacao do Colegiado, as
propostas de TC devem contemplar obrigacao que venha a surtir importante e visivel
efeito paradigmatico junto aos participantes do mercado de valores mobilidrios,
desestimulando praticas semelhantes.

109. Nesse sentido, em reuniao realizada em 31/10/2023, o CTC, ao analisar a
proposta global individual de TC apresentada, tendo em vista o disposto no art. 83 c/c
o art. 86, caput, da RCVM 45, e considerando, em especial, (a)o 6bice juridico
apontado pela PFE/CVM a celebracdo de TC no ambito desses processos; (b) a
gravidade em tese das condutas abrangidas pelas acusacbdes e irregularidades
investigadas; (c) a possibilidade de se estar diante de particular cendrio, em tese, de
fraude, tendo em vista os fatos objeto dos processos; (d) os prejuizos em tese
ocasionados a investidores; (e) as caracteristicas especificas das operacdes e das
partes envolvidas; além do (f) fato de que a PROPONENTE e outras pessoas
investigadas nesses processos ja apresentaram propostas de TC que foram rejeitadas

pelo Colegiado da CVM, entendeuIl_61 gue a celebracao de ajuste para o encerramento
antecipado do presente caso nao seria conveniente e nem oportuna, e deliberou por
opinar nesse sentido e pela rejeicao da proposta de que se trata junto ao Colegiado,
ressalvado o que consta do item 111 abaixo.

110. Na reuniao de 31/10/2023, o CTC deIiberouIﬂl também por opinar, junto ao
Colegiado, pelo nao conhecimento da proposta global individual de TC no que se
refere aos PAs CVM 19957.004801/2018-19, CVM 19957.002813/2019-81, CVM
19957.006871/2018-01, CVM 19957.007913/2019-02 e CVM 19957.004658/2019-38,
seja por nao serem processos de natureza sancionadora ou porque ja foram
apreciados, no mérito, pela area técnica responsavel, e encerrados apés a adocao das
medidas administrativas cabiveis previstas na regulamentacao.



XIV. DA CONCLUSAO

111. Em razao do acima exposto, o Comité de Termo de Compromisso, por meio de

deliberacao ocorrida em 31/10/2023[_118 , decidiu opinar junto ao Colegiado da CVM

pela REJEICAO da proposta global individual de Termo de Compromisso apresentada
por MARIA CHRISTINA TAVARES MACIEL, ressalvado o que consta do item 111
acima, em relacao ao qual a opiniao do Comité é pelo ndao conhecimento da proposta
em tela.

Parecer Técnico finalizado em 11/12/2023.

Art. 10. A agéncia de classificacao de risco de crédito deve adotar providéncias para evitar a
emissao de qualquer classificacdo de risco de crédito que: (...) Il - induza o usuario a erro quanto a
situacao crediticia de um emissor ou de um ativo financeiro.

[2]

Deliberado pelos membros titulares membros titulares de SGE, SEP, SNC e SSR na reuniao do CTC
realizada em 31/10/2023.
31, . ~ N . y . " e
As informacdes apresentadas nesta Secao ll, até o capitulo denominado “Da Responsabilizacao”,
correspondem a relato resumido do que consta no Termo de Acusacao elaborado pela SRE.

14] PA CVM 19957.002498/2018-10

5 . o - L . . . ~

-2 As informacbes apresentadas nesta Secao lll, até o capitulo denominado “Da Manifestacao da
Area Técnica”, correspondem a relato resumido do que consta no RELATORIO N2 5/2023-
CVM/SPS/GPS-1 elaborado pela SPS subsidiar avaliacao da proposta de TC.

el Vide Secdo Il deste parecer técnico.

7 Vide Secdo IV deste parecer técnico, que descreve o IA CVM 19957.007904/2019-11.

fel Idem Nota Explicativa (N.E.) n2 4.

91

As informacdes apresentadas nesta Secdo IV, até o capitulo denominado “Da Manifestacao da
Area Técnica”, correspondem a relato resumido do que consta no RELATORIO N2 5/2023-
CVM/SPS/GPS-2 elaborado pela SPS subsidiar avaliacao da proposta de TC.

[10
[11 , N u , . . u . .

As informacobes apresentadas nesta Secao V, até o capitulo denominado “Da Manifestacao da
Area Técnica”, correspondem a relato resumido do que consta no RELATORIO N2 6/2023-
CVM/SPS/GPS-1 elaborado pela SPS subsidiar avaliacao da proposta de TC.

121 O referido encontra-se anexado ao PA CVM 19957.000723/2021-71, conforme relatado no

paragrafo 42 deste parecer técnico.

[1
3 O processo foi julgado pelo Colegiado em 28.02.2023, tendo MARIA CHRISTINA, na qualidade de

diretora responsavel da AGENCIA DE RATING, sido condenada a pena de multa no valor de
R$100.000,00 (cem mil reais), por infracao ao art. 10, Il, da ICVM 521.

Vide Secdo lll deste parecer técnico.



[14 . . , . N .
Tendo em vista a inequivoca intencao em celebrar TC manifestada pelas PROPONENTES, o

Comité de Termo de Compromisso entendeu que seria oportuno e conveniente atuar no caso para
além da preliminar acima e submeter ao Colegiado da CVM, oportunamente, opinido no sentido da
superacao da preliminar de intempestividade apontada pela PFE/CVM.

1 .
Lal Em 28/2/2023, MARIA CHRISTINA foi condenada, na qualidade de diretora responsavel da

AGENCIA DE RATING, a pena de multa no valor de R$100.000,00 (cem mil reais), por infracdo ao art.
10, Il da ICVM 521, no julgamento do PAS CVM 19957.008816/2018-48. A PROPONENTE é acusada
ainda: (a) no PAS CVM 19957.010958/2018-75, por irregularidades identificadas em emissao e
distribuicdo de debéntures em infracao ao disposto no inciso | c/c inciso Il, alinea “c", da ICVM 08, e
inobservancia a outras regras correlatas da CVM; e (b) no PAS 19957.008143/2018-26, por
irregularidades identificadas em emissdo e distribuicdo de debéntures, em infracdo ao disposto no
inciso | c/c inciso Il, alinea “c", da ICVM 08, e inobservancia a outras regras correlatas da CVM.

L6} Deliberado pelos membros titulares de SGE, SEP, SNC, SMI, SPS e SSR no que se refere ao PAS
19957.010958/2018-75, e pelos membros titulares de SGE, SEP, SNC, SMI e SSR quanto aos PAs CVM

19957.006702/2019-44, CVM 19957.007904/2019-11 e CVM 19957.000723/2021-71.

= Vide N.E. n2 16.

[18] Vide N.E. n2 16.
Q Documento assinado eletronicamente por Fernando Soares Vieira,
mirﬂ:ﬂ Superintendente, em 11/12/2023, as 19:38, com fundamento no art. 62 do
eletronica Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

.

Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos Santos,
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