COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.003286/2024-90

SUMARIO

PROPONENTES:

ACUSACAO:

ANDRE BERNARDINO DA CRUZ FILHO (“ANDRE BERNARDINO")
BEM DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA. (“BEM DTVM")
MORE INVEST GESTORA DE RECURSOS LTDA. (“MORE INVEST")

BEM DTVM e ANDRE BERNARDINO:

a) infracao, em tese, ao art. 91, |, da entao vigente Instrucao CVM n? 555/20141]
(“ICVM 555"), por ndo adotar os procedimentos e controles necessarios para que a
liguidez do indico Fundo de Investimento Multimercado Crédito Privado (“Fundo
indico”) fosse compativel com o prazo de resgate; e

b) infracdo, em tese, ao art. 92, |, da entdo vigente ICVM 5552], por falta de
diligéncia na andlise da documentacdo relativa as operacdes do Fundo indico,
incluindo, portanto, os documentos de administracao nao discriciondria e todos os
seus anexos, além da leitura do contrato social da UEG Araucéria Ltda. (“UEGA"),
dentre outros documentos, que comprovasse a legitimidade dos diretores da UEGA
de firmarem investimentos em valores superiores aos limites de alcada
estabelecidos no contrato social, bem como da gestora para investir em ativos
iliquidos, quando estava limitada a investir somente em renda fixa.

MORE INVEST: infracao, em tese, ao art. 29, Ill ¢/c o art. 32 da Resolucao CVM n¢
62/2022[3] (“RCVM 62”), em razao da pratica, em tese, de operacao fraudulenta no
mercado de valores mobilidrios, na qualidade de administradora da carteira de
investimentos da UEGA, no periodo compreendido entre 29.08.2014 e 06.09.2016, e de
gestora do Fundo indico, no periodo compreendido entre 25.09.2014 e 06.09.2016.

PROPOSTAS:

BEM DTVM e ANDRE BERNARDINO: pagar a CVM o valor total R$ 1.000.000,00 (um
milhao de reais), em parcela Unica, a ser pago, individualmente, da seguinte forma:

a) R$ 750.000,00 (setecentos e cinquenta mil reais) a serem pagos por BEM DTVM,;
e

b) R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais) a serem pagos por ANDRE
BERNARDINO.

MORE INVEST: pagar a CVM, em 3 (trés) parcelas, o valor total de R$ 500.000,00
(quinhentos mil reais)

OBICE JURIDICO:

SEM OBICE

PARECER DO COMITE:

REJEICAO

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.03286/2024-90

PARECER TECNICO



1. Trata-se de (a) proposta de Termo de Compromisso apresentada por BEM DISTRIBUIDORA DE
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA. (“BEM DTVM”), na qualidade de Administradora do indico
Fundo de Investimento Multimercado Crédito Privado (“Fundo Indico”) e por ANDRE BERNARDINO DA
CRUZ FILHO (“ANDRE BERNARDINO”), na qualidade de Diretor Responsavel pela BEM DTVM, e de (b)
nova proposta[4] de Termo de Compromisso apresentada pela MORE INVEST GESTORA DE RECURSOS
LTDA. (“MORE INVEST”), na qualidade de Gestora do Fundo indico, no ambito de Processo
Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela Superintendéncia de Supervisdao de Investidores
Institucionais (“SIN” ou “Area Técnica”), no qual constam outros 5 (cinco) acusados.

DA ORIGEMJ5]

2. A acusacao teve origem no PA 19957.001909/2020-66 instaurado para analisar reclamacao enviada
a CVM por UEG Araucéria Ltda. (“UEGA”) e Companhia Paranaense de Energia - COPEL (“COPEL’)
acerca de possiveis irregularidades na gestdo e na administracdo do Fundo indico, exclusivo da UEGA,
sociedade controlada pela COPEL e pela Petréleo Brasileiro S.A.

3. A Area Técnica investigou eventuais irregularidades que teriam ocorrido entre outubro de 2014 e
setembro de 2017 relacionadas a gestdo do Fundo e que, em tese, caracterizariam violacdo a
dispositivos da entdo vigente ICVM 555 e da RCVM 62.

4. A MORE INVEST foi a gestora do Fundo indico desde o dia 25.09.2014, data de sua constituicdo, até
o dia 06.09.2016, e a BEM DTVM foi a administradora do fundo desde sua constituicdo até 01.07.2021.

DOS PROCEDIMENTOS DA S}JPERINTENDENC}A DE SUPERVISAO DE RISCOS ESTRATEGICOS
(“SSR”) E DA SUPERINTENDENCIA DE RELACOES COM EMPRESAS (“SEP”)

5. De acordo com a Area Técnica, a SSR apurou que o Fundo Osasco Properties Fll (“OSASCO FII”)
investiu 99,9% do seu patrimonio liquido em acbdes da sociedade de capital fechado GBX Tieté I
Empreendimentos e Participacdes S.A. (“CIA INVESTIDA” ou “GBX TIETE”), atualmente denominada
Estacdo Osasco Desenvolvimento Imobilidrio S.A.

6. Entre 2014 e 2016 as cotas do OSASCO FIl foram marcadas a mercado com base em laudos de
avaliacao que justificaram uma valorizacdo de 7.210% no periodo, elevando seu valor de R$
250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais) em 24.07.2013 para R$ 18.275.034,00 (dezoito milhdes,
duzentos e setenta e cinco mil e trinta e quatro reais) em 27.10.2016.

7. A época, M.N. e A.C.B. detinham, indiretamente, 100% das cotas do OSASCO Fll e, apds a primeira
reavaliacao, passaram a vender suas cotas no mercado secundario, tendo obtido lucro de cerca de R$
150 milhdes. Determinada sociedade, utilizando seus veiculos de investimento (Fundo indico), foi uma
das adquirentes, tendo se tornado a maior cotista individual do OSASCO FIl, com 30,24% de
participacao, enguanto os cotistas iniciais ficaram, em conjunto, com 38,65%.

8. A SEP, por sua vez, instaurou processo administrativo para andlise das Informacdes Trimestrais da
COPEL na data base de 30.06.2017, que estavam acompanhadas de relatério de revisao especial com
opiniao modificada, e identificou, nas demonstracdes financeiras da UEGA de 31.12.2014 a
31.12.2016, investimento no Fundo indico no Ativo Circulante, reconhecido originalmente na rubrica
“titulos e valores mobiliarios”, sem menciona-lo.

9. Tal fato teria induzido sua controladora a acreditar, erroneamente, que havia liquidez no
investimento. Contudo, este se caracterizava como investimento de longo prazo, em uma companhia
pré-operacional, sem receitas e que necessitava de capital para seu desenvolvimento.

DOS FATOS

10. Em 29.08.2014, a MORE INVEST, como contratada, e a UEGA, como contratante, firmaram
Contrato de Prestacao de Servicos de Administracdo Nao-Discricionaria de Carteira de Titulos, Valores
Mobiliarios e Ativos Financeiros e Outras Avencas (“CONTRATO").

11. A Politica de Investimentos estabelecida no CONTRATO determinou que a carteira da UEGA deveria
ser composta exclusivamente por ativos de renda fixa, permitindo operacdes com derivativos apenas
para protecdo dos investimentos. Além disso, a MORE INVEST poderia exercer gestdo discricionaria,
desde que mantivesse a carteira na classe de ativos de renda fixa.

12. Em 25.09.2014, a UEGA aderiu ao regulamento do Fundo indico, tendo sido representada pela
MORE INVEST, que também atuava como gestora do fundo. Com isso, a MORE INVEST passou a
acumular a gestao do Fundo Indico com a administragao ndo-discricionaria de carteira para a UEGA.

13. Durante a gestdo da MORE INVEST, o Fundo indico investiu, de forma majoritaria, tanto direta
quanto indiretamente, na GBX TIETE, principalmente por meio do fundo OSASCO FIl. Esses
investimentos estavam em desacordo com a Politica de Investimentos definida no CONTRATO, uma
vez que o fundo OSASCO FIl aplicava 99% de seus recursos na CIA INVESTIDA.

14. As demonstracdes financeiras da GBX TIETE referentes a 31.12.2013 foram emitidas com ressalva
e énfase, conforme apresentado a seguir:



“Base para opiniao com ressalva

Em 31 de dezembro de 2013, a Companhia contabilizou a reavaliacdo de bens
do ativo imobilizado, no montante de R$ 242.054.793. Como consequéncia
desse procedimento, o ativo imobilizado e o patriménio liquido estao
superavaliados nesse montante. A ITG n° 10 Interpretacdo sobre a
aplicacdo inicial ao ativo imobilizado e a propriedade para investimentos),
aprovada pela Resolu¢cao CFC n? 1.263/09, define em seu item 21 que quando
da adocdo inicial das NBC TG n° 27, NBC TG n? 37 e NBC TG n? 43, no que diz
respeito ao ativo imobilizado, a Companhia pode identificar bens ou conjunto
de bens de valores relevantes ainda em operacéo, relevincia essa medida em
termos de provédvel geracdo futura de caixa, e que apresentem valor contabil
substancialmente inferior ao superior ao valor justo em seus saldos iniciais.
Nao ha evidéncia da adocao das referidas normas pela Companhia.
(sic)

Ndo recebemos a totalidade das respostas a nossa carta de confirmacao
referente aos possiveis processos judiciais movidos contra a Companhia, dessa
forma ndo foi possivel concluir se havia necessidade de constituicdo de
provisdo de contingéncia na data base de 31 de dezembro de 2013.

Enfase

A Companhia encontra-se em fase pré-operacional. As demonstracées
contabeis foram preparadas no pressuposto da continuidade normal de suas
atividades. A Companhia tem incorrido em prejuizos e apresenta
excesso de passivo circulante em relacao ao ativo circulante,
dependendo, dessa forma, de aportes por parte dos acionistas para
continuidade de suas operacées” (Grifo nosso).

15. Em 09.12.2014, determinada sociedade realizou, no mercado secundario, primeira aquisicdo de
cotas do OSASCO Fll, precificadas em R$ 14.241.744,00 (quatorze milhdes, duzentos e quarenta e um
mil e setecentos e quarenta e quatro reais), tendo pago até R$ 18.237.407,00 (dezoito milhdes,
duzentos e trinta e sete mil e quatrocentos e sete reais) e investido o total de R$ 118.659.450,64
(cento e dezoito milhdes, seiscentos e cinquenta e nove mil, quatrocentos e cinquenta reais e
sessenta e quatro centavos) no fundo até 18.04.2019. Esse investimento proporcionou a liquidez
necessaria para que os cotistas indiretos M.N. e A.C.B. vendessem grande parte de suas cotas por
valores bem superiores ao que haviam investido nas subscricdes das emissdes primarias.

16. Adicionalmente, o Estatuto Social[6] da UEGA estabelecia limites de algcada e determinava que: (a)
com excecao das atribuicoes que se referem aos expedientes relacionados ao seu objeto social, os
diretores de seu Comité Administrativo ndo poderiam realizar qualguer dispéndio ou assinatura de
contrato pela UEGA em valor superior a R$ 1 milhdo, salvo se previsto em orcamento
antecipadamente aprovado pelo Comité Deliberativo; e (b) os valores entre R$ 1 milhdo e R$ 25
milhées deveriam ser aprovados pelo Comité Deliberativo, e para aqueles superiores a R$ 25 milhoes,
a autorizacdo era privativa das sécias da UEGA.

DA MANIFESTACAO DA AREA TECNICA
17. De acordo com a SIN:

a. o fluxograma abaixo representa a exposicdo a GBX TIETE, direta e indireta, pelo Fundo indico, a
época dos fatos:

FUNDO iNDICO

—— > CADENCE SALTON — OSASCO PROPERTIES

——— OSASCO PROPERTIES » AGOES GBX TIETE

—_— FIl SOFI — PACALU FlI —

» DEBENTURES GBX



b. a exposicdo a GBX TIETE era significativa, tendo superado 90% emdezembro de 2017,§
conforme tabela a seguir: :

FUNDO INDICO (EXPOSICAO A GBX TIETE)

ATIVO
(veiculo Dez 2014 (R$) Dez 2015 (R$) Dez 2016 (R$) Dez 2017 (R$)
investidor)
CADENCE
SALTON* 0,00 96.680.401,94 | 97.979.894,38 89.052.632,90
(acdes)
OSASCO FlI 9.947.162,39 0,00 43.578.984,31 39.890.847,73
(acdes)
FIl SOF! 0,00 0,00 5.402.680,58 2.514.192,08
(acoes)
TOTAL 9.947.162,39 | 96.680.401,94 | 146.961.559,27 | 131.457.672,71
ACOES GBX | 9:947-162,39 | 96.680.401,
DEBENTURES
e 20.740.438,33
(1) Exposicao
Fundo indico & | 30.687.600,72 | 96.680.401,94 | 146.961.559,27 | 131.457.672,71
GBX
(2) Total
Ativos FUNDO
iNDICO 43.062.447,06 | 111.882.941,71 | 165.900.664.13 | 145.359.488,12
% (1)/(2) 71,26% 86,41% 88,58% 90,44%

* fundo exclusivo, com 90% de seu patrimoénio investido no OSASCO FlI

Obs.: Este quadro consolida a exposicdo a ativos relacionados a GBX no particular,
considerando os fundos OSASCO Fll e o FIl SOFI

c. a MORE INVEST e a Gestora que a sucedeu na gestdo do Fundo indico a partir de 07.09.2016
tinham o mesmo diretor responsavel e sécio;

d. o percentual de exposicdo do patriménio do Fundo indico a GBX TIETE comprovava sua
relevante participacao na sociedade e fez com que este ativo tivesse, inclusive, que ser
reclassificado para investimento em coligada nas demonstracdes financeiras da UEGA;

e. 0 CONTRATO estabeleceu um conjunto de fatores que limitavam a atuacao da MORE INVEST,
principalmente no que dizia respeito as aplicacdes, que deveriam ser 100% renda fixa, o que nao
foi observado pela gestora ao decidir realizar os investimentos do Fundo indico, fundo
multimercado, cujo ativo principal ndo era de renda fixa (tal exigéncia do CONTRATO decorria da
indispensavel liquidez necessaria no particular para, eventualmente, equacionar fluxo de caixa,
em razao do contexto operacional);

f. 0 montante aportado pela UEGA no Fundo indico careceu de autorizacdo das sécias da UEGA e
desrespeitou os limites definidos no seu contrato social, pois foi muitas vezes superior as alcadas
de R$ 25 milhdes e R$ 1 milhao, respectivamente, do Comité Administrativo e, principalmente, do
diretor financeiro, ordenador dos aportes, que, para contornar tal exigéncia, utilizou o artificio de
realizar varias transferéncias bancdrias que nao ultrapassassem, cada uma, R$ 1 milhdo, sendo
que o total ficou acima do limite;

g. a MORE INVEST, na qualidade de administradora nao discriciondria, tinha conhecimento
implicito das alcadas previstas no contrato social da UEGA referentes tanto ao Comité
Administrativo como ao diretor financeiro;

h. a MORE INVEST ratificou, referindo-se ao Fundo indico, que, a época, a gestdo era conduzida
pelo seu diretor responsdvel pela atividade de administracdo de recursos de terceiros, em
consonancia com os objetivos da UEGA;

i. as demonstracdes financeiras de 2017 da UEGA foram reapresentadas com os ajustes
necessarios para demonstrar corretamente o investimento no Fundo indico, e as informacdes
trazidas sobre essa decisao de investimento reduziram o lucro referente ao exercicio de 2015 e
aumentaram o prejuizo de 2016, com impacto total negativo de R$ 156.187.000,00 (cento e
cinquenta e seis milhdes e cento e oitenta e sete mil reais), sendo que, além disso, os saldos
remanescentes foram reclassificados para Investimento em Coligadas e o saldo de Titulos e
Valores Mobilidrios restou zerado, conforme reproducao da nota explicativa sobre Investimentos
das demonstracdes financeiras reapresentadas abaixo:



“Considerando as informacbdes conhecidas hoje que, porém, estavam

presentes e deveriam ter sido consideradas a época da elaboracéo das
demonstracées contdbeis de 2015 e 2016 e, as recomendacdes da sdcia
controladora Copel, a Administracao decidiu pela constituicao de provisao para
desvalorizacao desse investimento, cujas caracteristicas se resumem em: (i)
estagio do empreendimento imobilidrio, (ii) perspectivas de geracao de caixa
futura. Com base nas informacOes dos especialistas independentes
contratados pela sécia controladora Copel, avaliou-se, ainda, que tal provisao
deveria ter sido registrada em exercicios anteriores, pois as informacdes nao
conhecidas durante a elaboracdo daquelas demonstracdes financeiras, ja
estavam presentes a época e deveriam ter sido consideradas quando da
elaboracao das demonstracdes financeiras de 2016 e 2015.

Durante a preparacdo das nossas demonstracdes contdbeis, também foi
realizada andlise de toda a documentacdo legal e societaria dos fundos de

investimento e concluiu-se que a partir de julho de 2015,a UEG Araucaria
Ltda. passou a ter influéncia significativa, ainda que de forma indireta,
na companhia de capital fechado. Dessa forma, a partir de julho de 2015, o
saldo remanescente do investimento, até entao classificado como instrumento
financeiro mensurado a valor justo, passa a ser mensurado e divulgado
como uma coligada, sendo os efeitos da mudanca de classificacéao do ativo
levados ao resultado.” (Grifo nosso);

j. até 16.06.2015 o regulamento do Fundo indico estabelecia o prazo de conversdo de cotas em
D+1 e o prazo de resgate em D+4, sendo estes incompativeis com investimentos em ativos
iliquidos, induzindo-se, em tese, o cotista em erro, e, posteriormente, o prazo de conversao foi
alterado para D+1.440, com resgate no dia seguinte, embora essa mudanca nao tenha sido
devidamente comunicada ao contador da UEGA;

k. o voto do entao Relator e ex-presidente da CVM, Marcelo Barbosa, no ambito do PAS
19957.001921/2020-71, a respeito de operacdes fraudulentas em fundos nos quais os cotistas tém
participacao relevante nas decisdes de investimento, define a responsabilidade da gestora:

“35. Conforme entendimento consolidado do Colegiado, a caracterizacao de
operacOes fraudulentas exige a comprovacao de (i) utilizacao de ardil ou
artificio, (ii) destinado a induzir ou manter terceiros em erro, (iii) com a
finalidade de obter vantagem econdmica ilicita para si ou para outrem.

36. Diante desses requisitos, uma questao que se coloca é se administradores
e gestores estariam utilizando artificios destinados a manter terceiros em erro
guando atuam apenas implementando decisdes ja tomadas e, em muitos
casos, com participacao dos cotistas.

37. H& dois pontos importantes a serem considerados de inicio.

38. O primeiro é que administradores e gestores ndo podem simplesmente
executar automaticamente instrucdes que tenham recebido, seja de outros
prestadores de servico, seja de cotistas, de forma acritica e irrefletida. E
requisito essencial do dever de diligéncia de administradores e gestores a
verificacao da regularidade das acbes que executam no desempenho das
funcbes para as quais foram contratados.

39. Os gestores e administradores dos fundos tém relevante papel na
verificacdo da aderéncia das operacdes dos fundos sob sua responsabilidade
as normas legais e regulamentares, funcionando como gatekeepers de tais
obrigacbes. Seu regime regulatério de deveres e responsabilidades foi
concebido de forma a assegurar o adequado desempenho desse papel.

40. Tal entendimento ja foi acolhido pelo Colegiado desta Autarquia, inclusive
em casos envolvendo fundos exclusivos, nos quais o préprio cotista tomava
decisdes sobre seu préprio patriménio. Confira-se:

[...]

41. A mesma légica se aplica a casos que envolvam operacdes fraudulentas.
Os prestadores de servico do fundo nao podem se eximir de suas
responsabilidades alegando que atuaram de forma passiva, apenas como
meros executores de decisdes j& tomadas e alheios as atinentes
irregularidades. E inerente as suas responsabilidades evitar que a estrutura do
fundo seja utilizada para a realizacao de ilicitos. Para tanto, é necessario que o
prestador de servico atue com cuidado e tenha razoavel grau de confianca



guanto a regularidade dos atos praticados no exercicio de suas fungdes.

[...]

45. Para que possam se eximir das imputacdes formuladas, apurada a fraude,
ainda que por meio de prova indiciaria, é necessario que acusados afastem os
indicios trazidos pela acusacdao ou apresentem contraindicios, a demonstrar
que efetivamente agiram de modo a impedi-la.

[...1";

I. o ardil utilizado que teria induzido as controladoras da UEGA em erro foi, conjuntamente, (i)
pactuar no CONTRATO uma politica de investir somente em renda fixa, mas nao respeita-la, tendo
causado problemas a UEGA quando houve a necessidade de disponibilizacdo dos recursos, em
tese, liquidos, para pagamento a fornecedor, nos termos de contrato vigente; (ii) desrespeitar o
limite de alcadal[7] definido no contrato social da UEGA, com a realizacao de varias transferéncias
bancérias de valores menores para contornar as autorizacbes necessarias; e (iii) definir, no
estatuto do Fundo indico, prazo de resgaste das cotas em D+4, o que seria incoerente com o
investimento em ativos iliqguidos, e, posteriormente, alterd-lo para D+1.441, o que,
adicionalmente, ndo foi informado a equipe contdbil da UEGA,;

m. teria havido obtencao de vantagem de cerca de R$ 150 milhdes para os cotistas iniciais do
OSASCO FIl, M.N. e A.C.B., com a venda de parte de suas cotas no mercado secundario, e a MORE
INVEST, enquanto gestora do Fundo indico, ao comprar tais cotas, teria gerado liquidez para que
M.N. e A.C.B. vendessem as de suas titularidades por valor muito superior ao preco de aquisicao,
sem, efetivamente, ter investido os recursos na CIA INVESTIDA,;

n. a MORE INVEST afirmou que “tinha ciéncia da forma de aquisicao das acdes na [CIA INVESTIDA]
e a fez considerando as boas perspectivas econ6micas que possuia em relacdo ao investimento,
independentemente da forma de aquisicao”, ratificando o conhecimento de que o investimento na
compra de cotas no mercado secundario ndo era destinado ao desenvolvimento da GBX TIETE;

0. a MORE INVEST, juntamente com outros 5 (cinco) investigados, realizou, em tese, operacao
fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, nos termos do artigo 22, inciso lll c/c o artigo 32 da
RCVM 62, enquanto gestora do Fundo indico, entre a data de sua constituicdo, no dia 25.09.2014,
e 06.09.2016; e

p. ao contrario do que foi alegado pelos investigados, ndao ha que se falar em prescricdo
administrativa quinquenal no caso[8], pois ocorreu sua interrupcao com base no art. 29, I, da Lei
9.873/99.

18. No que diz respeito a conduta da BEM DTVM e de ANDRE BERNARDINO, a SIN destacou, em
sintese, que:

a. considerando que a alocac&o dos recursos do Fundo indico concentrou-se em um ativo em fase
pré-operacional, logo, sem liquidez, e o prazo de resgate do Fundo era D+4, a incompatibilidade
deveria ter sido observada pela BEM DTVM para obstar o referido investimento;

b. em vez de reagir aos investimentos que ndao observavam o prazo de resgate do regulamento do
fundo (D+4), a administradora convocou e presidiu a assembleia de 16.06.2015 para alterar o
prazo de resgate de D+4 para D+1440;

c. diferentemente do que BEM DTVM e ANDRE BERNARDINO afirmaram em suas manifestacdes -
de que o contrato social da UEGA permitiria a aprovacao de qualquer investimento apenas com a
assinatura dos dois diretores membros do Comité Administrativo - a Area Técnica entende que os
investimentos somente poderiam ter sido aprovados pelos sécios da UEGA (Copel e Petrobras)[9];

d. a administradora falhou na responsabilidade de verificar todos os documentos relativos as
operacdées do Fundo Indico e as competéncias do seu gestor, quais sejam, contrato de
administracdo nao discricionéria e todos os seus anexos e contrato social da UEGA;

e. a administradora também nao agiu com a esperada diligéncia e dever de fidlUcia quando nao
observou as limitacdes presentes no Anexo lll do contrato de administracao ndo discricionaria, de
gue os investimentos fossem 100% alocados em renda fixa, permitindo que o préprio
Regulamento do Fundo Indico estabelecesse a composicdo da carteira em total
desenquadramento a esta limitacao;

f. a discricionariedade do gestor de um fundo exclusivo em relacdo a escolha dos ativos nao pode
ser inferida, mas deve ser rigorosamente verificada pelo administrador;

g. a alegacdo da administradora de que a UEGA ja vinha fazendo investimentos fora dos
parametros do contrato social, ndo justifica a falta de atencdo a sua leitura e o entendimento do
gue era a vontade soberana dos sécios da UEGA,;

h. o enquadramento inicial do prazo de resgate do fundo em descompasso com o ativo investido



facilitou a atuacao do diretor financeiro da UEGA para que a contabilidade da sociedade fosse
induzida em erro de classificacao do ativo como ativo circulante - erro que permaneceu nas
demonstracdes consolidadas da COPEL, companhia aberta;

i. a falta de verificacao dos limites de poder discricionario da MORE INVEST permitiu sua atuacao
para além de sua competéncia, e, ainda, que as negociacdes de cotas do fundo investido (OSASCO
Fll) fossem feitas em mercado secundario;

j. a influéncia direta da UEGA na gestdao do fundo nao valida o descumprimento da falta de
compatibilidade entre o ativo e 0 prazo de resgate estabelecido no regulamento;

k. caso se desconsidere as obrigacbes do administrador fiducidrio e do gestor nesse tipo de
situacao, pode-se criar um precedente facilitador de fraudes, como a que se entende ter ocorrido
no presente caso[10]; e

|. como gatekeeper do Fundo indico e participante do mercado, a administradora deve preservar
seu reqgular funcionamento nas suas respectivas competéncias, quais sejam, no caso em tela,
fiscalizacao do gestor e adocao de procedimentos pertinentes para que o prazo de resgate do
fundo seja compativel com a liquidez de seus ativos.

DA RESPONSABILIZAQI:\O
19. Diante do exposto, a SIN prop6s a responsabilizacao de:

a. MORE INVEST e de outros 5 (cinco) acusados por infracdo ao art. 29, lll c/c art. 32 da RCVM 62
pela realizacdo, em tese, de operacdes fraudulentas no mercado de valores mobilidrios; e de

b. BEM DTVM e ANDRE BERNARDINO por:

i. infracao, em tese, ao art. 91, I, da entao vigente ICVM 555, por nao adotar os
procedimentos e controles necessarios para que a liquidez do Fundo Indico fosse compativel
com o prazo de resgate; e

ii. infracdo, em tese, ao art. 92, |, da entdo vigente ICVM 555, por falta de diligéncia na
analise da documentacio relativa as operacdes do Fundo indico, incluindo, portanto, os
documentos de administracdo nao discricionaria e todos os seus anexos, além da leitura do
contrato social da UEGA, dentre outros documentos, que comprovasse a legitimidade dos
diretores da UEGA de firmarem investimentos em valores superiores aos limites de alcada
estabelecidos no contrato social, bem como da gestora para investir em ativos iliquidos,
quando estava limitada a investir somente em renda fixa.

DA PROPOSTA ANTERIOR DE TERMO DE COMPROMISSO APRESENTADA PELA MORE INVEST
E REJEITADA PELO COLEGIADO E DA NOVA PROPOSTA
DA PROPOSTA REJEITADA PELO COLEGIADO

20. Em 31.05.2024, ainda durante a fase pré-sancionadora no ambito do PA 19957.001909/2020-66
que originou o presente PAS, a MORE INVEST apresentou proposta de termo de compromisso
oferecendo pagar a CVM o valor de R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais), em 3 (trés) parcelas, com
vistas ao encerramento antecipado do caso.

21. Em razao do disposto no art. 83 da Resolucao CVM n? 45/2021[11] (“RCVM 45”), a Procuradoria
Federal Especializada junto a CVM (“PFE/CVM”) apreciou, a luz do disposto no art. 11, §59, incisos | e I,
da Lei n® 6.385/1976, os aspectos legais da proposta apresentada, tendo opinado pela existéncia de
Obice juridico a sua celebracdo. Nesse sentido, concluiu que nao estariam cumpridos, naquele
momento, os requisitos objetivos necessarios a celebracdo de termo de compromisso com a MORE
INVEST, “haja vista que nao foram oferecidos valores minimos capazes de corrigir a infracdo, em tese,
cometida".

All

22. Em reunido realizada em 27.08.2024, o Comité de Termo de Compromisso ("Comité" ou “CTC"),
considerando: (a) o ébice juridico apontado pela PFE/CVM; (b) os valores propostos e as condicdes de
pagamento para a celebracao de ajuste, que se mostraram distantes daqueles utilizados pela CVM em
casos semelhantes; (c) a gravidade em tese da conduta analisada no processo (operacao fraudulenta);
e (d) a reduzida economia processual proporcionada, visto que existiam 7 (sete) outros investigados
no processo, entendeu nao ser conveniente e nem oportuna a celebragcao de termo de compromisso e
decidiu opinar junto ao Colegiado pela rejeicao da proposta de termo de compromisso.

23. Em reunido realizada em 05.11.2024, o Colegiado da CVM, por unanimidade, acompanhando o
parecer do Comité, deliberou[12] pela rejeicdo da proposta de termo de compromisso apresentada.

DA NOVA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

24. Em 29.11.2024, a MORE INVEST apresentou pedido de reconsideracao direcionado ao Colegiado,
tendo por objeto a decisao de rejeicao da proposta de termo de compromisso proferida na reuniao de
05.11.2024.



25. A peticionante alegou, em sintese, que:

a. relativamente a analise realizada pela PFE/CVM, nao haveria o ébice juridicd13] apontado para
a celebracao do termo de compromisso, argumentando nao haver indicagao, sugestao ou
referéncia nos expedientes das a&reas técnicas[14] que sinalizasse prejuizos financeiros
mensuraveis com nexo causal, direto ou indireto, que possam ter sido causados ao patriménio da
UEGA, do Fundo indico ou de qualquer outra entidade, em decorréncia de acdo ou omissdo da
MORE INVEST;

b. os prejuizos apontados seriam resultado de m& performance dos ativos, em decorréncia de
condicdes de mercado;

C. a quebra do sigilo bancario de diversos investigados comprovou que nao houve o repasse de
quaisquer valores a MORE INVEST ou a qualquer parte relacionada; e

d. sem individualizacdo das responsabilidades dos acusados e quantificacdo dos alegados
prejuizos, a compensacao que a PROPONENTE poderia apresentar seria advinda de eventuais
danos difusos causados ao mercado.

26. Em razao do exposto, a PROPONENTE requereu o deferimento do pedido de reconsideracao e,
subsidiariamente, caso o Colegiado entendesse pela rejeicao do pleito, requereu que os autos fossem
encaminhados de volta ao CTC para que fosse realizada a individualizacao de eventuais prejuizos a
serem indenizados pela MORE INVEST e indicagdo de nexo causal direto e imediato entre tais prejuizos
e a conduta da PROPONENTE.

27. A época, ainda no dmbito do PA 19957.001909/2020-66 e em atencdo ao expediente da MORE
INVEST, a PFE/CVM emitiu o DESPACHO n. 00610/2024/PFE-CVM/PFE-CVM/PGF/AGU[15], manifestando
o entendimento de que permaneceria higida a analise inicial realizada pelo Orgdo e de que nao
estariam presentes os elementos que fundamentariam pedido de reconsideracao, conforme previsto
no art. 10 da Resolucao CVM n? 46/2021 (“RCVM 46”), e a SIN manifestou concordancial[l6] com a
exposicao da PFE/CVM.

28. Na sequéncia das referidas manifestagdes, os autos foram encaminhados para a Superintendéncia
Geral (“SGE")/CTC, para posterior submissao ao Colegiado da CVM, com proposta de que o pedido de
reconsideracao nao fosse conhecido.

29. Entretanto, por razao de ordem operacional na tramitacao do processo, o expediente nao foi
submetido em seguida ao CTC e ao Colegiado e, em 29.05.2025, juntamente com a apresentacao das
razoes de defesa no ambito do PAS 19957.003286/2024-90, a MORE INVEST apresentou nova proposta
de termo de compromisso reiterando (a) os termos do pedido de reconsideracao mencionados acima;
e (b) o valor de R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais), em 3 (trés) parcelas, oferecidos na proposta de
termo de compromisso inicialmente apresentada, durante a fase pré-sancionadora, no ambito do PA
19957.001909/2020-66.

DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO APRESENTADA POR BEM DTVM E ANDRE
BERNARDINO

30. Em 22.05.2025, apds citacdo e no prazo para apresentacdo de defesas, BEM DTVM e ANDRE
BERNARDINO apresentaram proposta para celebracao de Termo de Compromisso na qual ofereceram
0 pagamento do valor total de R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais), em parcela Unica, sendo R$
750.000,00 (setecentos e cinquenta mil reais) referentes a obrigacdo pecunidria a ser assumida por
BEM DTVM e R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais) referentes a obrigacao pecuniaria a ser
assumida por ANDRE BERNARDINO.

31. Em sua manifestacao, os PROPONENTES aduziram, resumidamente, que (a) as supostas praticas
irregulares ja teriam cessado; (b) nao teriam causado prejuizo a terceiros; (c) contariam com bons
antecedente e, em que pese a longa experiéncia e atuacdao na inddstria de fundos de investimento,
ANDRE BERNARDINO teria histérico profissional irretocavel; (d) a CVM ja teria celebrado termos de
compromisso em casos semelhantes; (f) teriam agido de boa-fé durante o periodo analisado e durante
as investigacoes; (g) ndo teria havido pratica sistematica ou reiterada de qualquer conduta irregular, e
(h) ndo haveria impacto relevante sobre a imagem do mercado de valores mobiliarios.

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA

32. Em razao do disposto no art. 83 da RCVM 45 e conforme PARECER n. 00046/2025/GJU-2/PFE-
CVM/PGF/AGU e respectivos Despachos, a PFE/CVM apreciou os aspectos legais das propostas
apresentadas e opinou pela existéncia de débice juridico para celebracao do termo de compromisso.

33. Em relacado ao requisito constante do inciso | do § 52 do art. 11 da Lei n? 6.385/1976 (cessacdo da
pratica), a PFE/CVM considerou que:

“(...) no ambito da Autarquia, vigora a seguinte tese: “sempre que as
irregularidades imputadas tiverem ocorrido em momento anterior € nao se
tratar de ilicito de natureza continuada ou ndao houver nos autos quaisquer



indicativos de continuidade das praticas apontadas como irregulares,
considerar-se-4 cumprido o requisito legal, na exata medida em que nao é

possivel cessar o que j& ndo existe’.l]

A

Relativamente a primeira condicao normativa, observa-se que a operacao
fraudulenta, em tese, levou a obtencao de vantagem ilicita e causou prejuizo a
UEGA, ocorreu durante o periodo certo compreendido entre agosto de 2014 e
dezembro de 2017. Dessa forma, nao havendo vestigio de permanéncia
ou continuidade, pode-se considerar cessada a pratica da atividade
ilicita.” (Grifado)

34. Em relacao ao requisito constante do inciso Il do § 52 do art. 11 da Lei n? 6.385/1976 (correcao das
irregularidades), a PFE/CVM considerou que:

“No que diz respeito a correcdo da infracao, os proponentes alegam que nao
teriam sido apontados prejuizos pela area técnica. Ndo é isso o que se
entende. Além do que ja foi mencionado no relatério deste parecer, consta do
T.A. que:

‘184. As _demonstracdes financeiras de 2017 foram reapresentadas para

demonstrar o real impacto da decisao de investimentos tanto para UEGA,
como para a COPEL. Elas continham o seguinte paragrafo de énfase dos
auditores independentes:

‘Na reapresentacdo das demonstracdes contdbeis de 31/12/2017.

Em 19 de abril de 2018, emitimos relatorio de auditoria contendo
paragrafo de énfase quanto a reapresentacao dos saldos contdbeis
relativos ao exercicio findo em 3.12.2016, especificamente quanto ao
tema referente ao fundo de investimentos exclusivo mantido pela
Companhia, conforme mencionado na nota n® 8 gue ora estao sendo
reapresentadas.

Conforme descrito nas notas explicativas n2 2a e 8 as demonstracdes
contdbeis representadas, as demonstracées contdbeis de 31 de dezembro
2017 e 2016 foram alteradas e estao sendo reapresentadas para refletir novos
ajustes contdbeis sobre investimento em fundo de investimentos exclusivo
mantido pela Companhia. Nossa opinidao ndo contém ressalva relacionada a
esse assunto, uma vez que as demonstracdes contdbeis e seus valores
correspondentes aos exercicios anteriores foram ajustados de forma
retrospectiva.'

185. Na reapresentacao das demonstracdes financeiras, o lucro referente ao
exercicio de 2015 foi reduzido, em milhares de reais, de R$ 242.860,00 para
138.874,00 (reducao de R$ 103.986,00) e, seu prejuizo nas demonstracoes
financeiras de 2016 aumentou de R$ 171.429,00 para R$ 223.630,00
(diferenca de R$ 52.201,00), com impacto negativo desses dois
exercicios sociais no total de R$ 156.187,00. (paragrafo 190 do TA)

(...)" (Grifos da PFE/CVM)

Nao se pode falar em correcao da fraude imputada, sem que seja recomposto
0 prejuizo causado a companhia. Ademais, a infracdo causou danos difusos a
confiabilidade do mercado de capitais, os quais precisam ser compensados.

Vale, também, ressaltar que: ‘como regra geral, ndo cabe a PFE-CVM analisar
a suficiéncia dos valores apresentados na proposta, salvo quando
manifestamente desproporcionais as irregularidades apontadas, com evidente
prejuizo as finalidades preventiva e educativa que devem ser observadas na
resposta regulatéria para a prdatica de infracdes, seja ela consensual ou
imperativa’.

A respeito desse tema, é certo que existe discricionariedade da Administracdo
para, considerando as particularidades do caso concreto, realizar negociacao e
aceitar valores que repute mais adequados. Porém, mesmo que na maioria das
hipéteses esta Procuradoria se abstenha de se manifestar a respeito do
montante, é pacifico, tanto na doutrina quanto na jurisprudéncia mais
abalizadas, que a andlise juridica também abarque exame a respeito de
proporcionalidade, que é consectdrio do devido processo legal substantivo.

Assim: ‘E preciso que a quantia oferecida seja proporcional e suficiente o

bastante para corrigir o suposto ilicito e atender as finalidades do termo de



compromisso, dentre as quais o efeito paradigmatico de inibir a pratica de
infracbes semelhantes no mercado. Ainda que manifestacao de tal teor apenas

ocorra em situacdes excepcionais, trata-se de um munus para o qual esta
Procuradoria jamais podera deixar de atentar, sob pena de se poder concluir
gue a oferta de valores irrisérios é condicao suficiente para atendimento do
preceito legal.” (Sublinhou-se) Despacho ao PARECER n. 00058/2015/GJU-
2/PFECVM/PGF/AGU (NUP 19957.001313/2015-07)

Nos presentes autos, os valores oferecidos nao estdao aptos a ressarcir os
prejuizos apontados no termo de acusacdo, razdo pela qual precisam ser
negociados pelo r. CTC para cumprimento do requisito legal. O montante a ser
fixado nao pode ser inferior ao prejuizo da reparacdao dos danos materiais.

(...)

Diante do exposto, no que diz respeito ao cumprimento dos requisitos
objetivos necessdrios a celebracdo de Termo de Compromisso, opino no
sentido da negociacao dos valores propostos com o r. CTC.

(...)O r. CTC deve levar em conta os indicios de crime de acao penal publica, na
andlise da conveniéncia e oportunidade em celebrar termo de compromisso e
na fixacao de valor suficiente para compensar os danos difusos causados ao
mercado e a prevencado de novos ilicitos.” (Grifos da PFE/CVM)

DA PRIMEIRA DELIBERACAO DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

35. Em reunido realizada em 09.09.2025, o Comité&, ao analisar os termos do pedido de reconsideracao
da decisdo do Colegiado de 05.11.2024 feito pela MORE INVEST no ambito do PA 19957.001909/2020-
66 e, em linha com o entendimento[17] até entdo manifestado pela PFE/CVM no sentido de que nao
teriam sido trazidos novos elementos a serem considerados, nem teriam sido identificadas omissao,
obscuridade, contradicdo ou erro material ou de fato na andlise do caso, elementos que
fundamentariam pedido de reconsideragao, conforme o previsto no art. 10 da RCVM 46, deliberou[18]
por submeter o expediente ao Colegiado com proposta de nao conhecimento.

36. Na sequéncia, ao analisar a proposta de termo de compromisso apresentada por BEM DTVM e
ANDRE BERNARDINO, o Comité, considerando, em especial, (a) o ébice juridico apontado pela
PFE/CVM; (b) a gravidade, em tese, das condutas em tela[19]; e (c) o reduzido grau de economia
processual, visto que existem outros 6 (seis) acusados no ambito do PAS, entendeu que ndo seria
conveniente e oportuna a celebracao de ajuste no caso e deliberou[20] por opinar junto ao Colegiado
pela rejeicdo da proposta.

DO PEDIDO DE RECONSIDERACAO APRESENTADO POR BEM DTVM E ANDRE BERNARDINO

37. Em 22.09.2025, BEM DTVM e ANDRE BERNARDINO protocolaram pedido de reconsideracdo
apresentando razdes pelas quais o CTC nao deveria adotar os fundamentos do Parecer da PFE/CVM e
acolher os argumentos de conveniéncia e oportunidade que o levariam a opinar pela aceitacdao da
proposta apresentada.

38. No que diz respeito ao débice juridico e aos alegados prejuizos descritos no termo de acusacao, os
PROPONENTES alegaram, em sintese, que:

a. teria havido uma interpretacao incorreta dos itens 184 e 185 do termo de acusacao e o0s
“efeitos contdbeis dos ajustes retrospectivos” mencionados no parecer de auditoria ndao seriam
equivalentes a “existéncia de prejuizo efetivo” e nao poderiam ser utilizados como métrica para
reparacao de prejuizos efetivos de que trata o art. 82, Il da RCVM 45;

b. a acusacao nao apurou nem pretendeu apurar qual teria sido efetivamente o suposto prejuizo
suportado pela Companhia;

C. ao contrédrio dos demais acusados, os PROPONENTES nado foram responsabilizados por realizar
de operacado fraudulenta, mas por agir com falta de diligéncia e ndo seria possivel concluir, a partir
da acusacao, que BEM DTVM e ANDRE BERNARDINO tenham obtido lucro indevido ou tenham sido
responsdaveis pela causacao de eventuais prejuizos[21];

d. no ambito de julgamentos recentes de casos relacionados a UEGA e aos investimentos no Fll
OSASCO, o Colegiado da CVM absolveu acusados e reconheceu[22] o viés de retrospectiva da
acusacao e, no presente caso, também nao se poderia concluir quanto a qualquer relagao de
causalidade entre os atos praticados pelos PROPONENTES e o resultado das operacdes
fraudulentas sem que se adote o viés de retrospectiva.

39. Por fim, no que diz respeito a eficiéncia administrativa, foi destacado que (a) a celebracdo do
ajuste com parte dos acusados representaria beneficios ndo apenas para a instrucao processual e
para andlise dos processos sancionadores pelo Colegiado, mas também para o julgamento em
primeira instancia e, inclusive, para eventual tramitacdo do processo no ambito do Conselho de



Recursos do Sistema Financeiro Nacional, e que, (b) no caso concreto, o beneficio processual seria
ainda mais evidente, pois os PROPONENTES representariam nucleo processual independente dos
acusados da pratica de operacao fraudulenta.

DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

40. O art. 86 da RCVM 45 estabelece que, além da oportunidade e da conveniéncia, hé outros critérios
a serem considerados quando da apreciacdao de propostas de Termo de Compromisso, tais como a
natureza e a gravidade das infracdes objeto do processo, os antecedentes dos acusados, a
colaboracdo de boa-fé e a efetiva possibilidade de punicdo no caso concreto.

41. Nesse tocante, hd que se esclarecer que a andlise do Comité é pautada pelas grandes
circunstancias que cercam o caso, ndo 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 mobilidrios, desestimulando praticas semelhantes.

42. Em reunido realizada em 07.10.2025, a SIN apresentou ao Comité e a PFE/CVM, em sintese, as
seguintes consideracdes a respeito do pedido de reconsideracao apresentado por BEM DTVM e ANDRE
BERNARDINO:

a. embora o termo de acusacao nao tenha apurado, nem tampouco pretendido apurar, qual teria
sido efetivamente o suposto prejuizo suportado pela companhia, compreende-se que tal
verificacdo configura consequéncia natural dos estudos realizados, sobretudo em razao da
materialidade do tema e da relevancia dos impactos identificados, ainda que nao tenha
constituido o objetivo primordial da investigacao;

b. de acordo com informacdes disponiveis no site da CVM, na secao de fundos cancelados/carteira
do fundo, o patriménio liquido do Fundo indico passou de R$ 165.748.636,01 em 31.12.2016 para
R$ 6.846.864,74 em 31.12.2017, o que representa uma reducao de R$ 158.901.771,27 - tal
variacdo estd em plena conformidade com o que foi demonstrado na acusacdo, corroborando a
materialidade do impacto econdmico e contabil decorrente da perda de valor do ativo investido;

c. a reducao do valor do ativo final nao caracterizaria uma simples “perda nao realizada” de
natureza contabil, mas sim um ajuste efetivo a valor justo, o qual traduz de forma fidedigna a
realidade econdmica da operacao e evidencia a dificuldade de recuperacao dos recursos alocados;

d. a provisdo é o reconhecimento de que o ativo perdeu valor econd6mico ou nao sera recuperado
e o registro contdbil é a melhor métrica disponivel e aceita pela regulamentacao para quantificar
o dano financeiro materializado;

e. quanto ao alegado viés de retrospectiva, cumpre destacar que a acusacao contra os
PROPONENTES se baseia no descumprimento de deveres regulatérios que eram exigidos no
momento da conduta; e

f. os controles internos e a devida diligéncia do administrador existem para que atuem como
barreira preventiva, zelando pelo bom funcionamento do mercado de capitais e as falhas do
administrador teriam retirado as barreiras que dificultariam a realizacao da operacao fraudulenta
apontada para os outros acusados.

43. Apds considerar a manifestacdo da SIN no sentido que a acusacao ndo apurou, nem tampouco
pretendeu apurar, qual teria sido efetivamente o suposto prejuizo suportado pela companhia, o
Procurador-Chefe retificou o posicionamento da PFE/CVM em relacdo ao &bice anteriormente
apontado. Assim, e em especial diante da auséncia de apontamento de prejuizo certo e com nexo de
causalidade para os PROPONENTES, a PFE/CVM entendeu que deixou de haver o impedimento juridico
para eventual acolhimento de todas as propostas apresentadas nesse caso anteriormente indicado.

44, Na sequéncia, o Comité, apds, inclusive, ouvir a SIN e a PFE/CVM, e considerando, em especial, (a)
a gravidade[23], em tese, das condutas tanto da MORE INVEST quanto da BEM DTVM e de ANDRE
BERNARDINO; e (b) o reduzido grau de economia processual, visto que existem outros 5 (cinco)
acusados, entendeu[24] que o encerramento do presente caso por meio de celebragao de Termo de
Compromisso nao seria conveniente e oportuno e que o melhor desfecho para o caso seria o seu
julgamento.

DA CONCLUSAO

45. Em razao do acima exposto, o Comité, por meio de deliberacées ocorridas em 09/09/2025 e
07.10.2025, decidiu[25] opinar junto ao Colegiado da CVM pela REJEICAO (a) da proposta apresentada
por BEM DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA. e ANDRE BERNARDINO DA CRUZ
FILHO; e (b) pelo nao conhecimento do pedido de reconsideracdo e pela rejeicao da nova proposta
apresentados por MORE INVEST GESTORA DE RECURSOS LTDA.

Parecer Técnico finalizado em 20.10.2025.



[1]Art. 91. O administrador e o gestor devem, conjuntamente, adotar as politicas, procedimentos e
controles internos necessarios para que a liquidez da carteira do fundo seja compativel com: | - os
prazos previstos no regulamento para pagamento dos pedidos de resgate.

[2] Art. 92. O administrador e o gestor, nas suas respectivas esferas de atuacao, estao obrigados a
adotar as seguintes normas de conduta: | - exercer suas atividades buscando sempre as melhores
condicdes para o fundo, empregando o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma
dispensar a administracdo de seus préprios negdcios, atuando com lealdade em relacdo aos interesses
dos cotistas e do fundo, evitando praticas que possam ferir a relacao fiduciaria com eles mantida, e
respondendo por quaisquer infracdes ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua
administracao ou gestao.

[3] Art. 29 Para fins desta Resolucao, aplicam-se as seguintes definicdes:

(...)

Il - operacao fraudulenta: aquela em que se utilize ardil ou artificio destinado a induzir ou manter
terceiros em erro, com a finalidade de se obter vantagem ilicita de natureza patrimonial para as
partes na operagao, para o intermediario ou para terceiros;

(...)

Art. 32 E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediarios e aos
demais participantes do mercado de valores mobilidrios, a criacdo de condi¢des artificiais de
demanda, oferta ou preco de valores mobilidrios, a manipulacdo de precos, a realizacao de operacdes
fraudulentas e o uso de praticas nao equitativas.

[4] Conforme sera relatado no Capitulo “DA PROPOSTA ANTERIOR DE TERMO DE COMPROMISSO
APRESENTADA PELA MORE INVEST E REJEITADA PELO COLEGIADO E DA NOVA PROPOSTA", trata-se de
nova proposta de Termo de Compromisso apresentada em 29.05.2025 no ambito do PAS
19957.003286/2024-90, nos mesmos termos do pedido de reconsideracao ao Colegiado em face da
decisdo de 05.11.2024, apresentado em 29.11.2024 no ambito do PA 19957.001909/2020-66 (que deu
origem ao PAS 19957.003286/2024-90), apds a decisdo de rejeicdo da proposta de termo de
compromisso entdo apresentada pela MORE INVEST (Deciséo do Colegiado de 05.11.2024. Disponivel
em: https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2024/20241105_R1/20241105_D3167.html).

[5] As informacdes apresentadas nesse Parecer Técnico até o capitulo denominado “Da
Responsabilizacdo” correspondem a um resumo do que consta da peca acusatéria do caso.

[6] O Estatuto Social da UEGA informa, em sua Clausula Sétima, que a sociedade serd administrada
por um Comité Deliberativo, composto por 5 membros (“Representantes”) e um Comité
Administrativo, formado por 3 Diretores. O paragrafo 72 da Clausula Sétima dispde sobre o Comité
Administrativo, seus diretores, atribuicdes e alcadas. Segundo o dispositivo, o referido Comité seria
formado por: (i) Diretor Técnico responséavel pelos assuntos técnicos e de engenharia, inclusive a parte
operacional e de manutencao da usina; (ii) Diretor Comercial responsavel pela venda de capacidade
ou de energia gerada pela usina e; (iii) Diretor Financeiro responséavel pela administracdo dos negdcios
financeiros e administrativos da sociedade. Com relacdo as atribuicbes e alcadas, o referido
dispositivo informa que:

“(...) O Comité Administrativo sera responsavel pela implementacdo de todas as decisbes e
deliberacbes das sécias e do Comité Deliberativo e pela conducdo e administracdo dos negdcios
didrios da Sociedade, sendo que neste ato lhe é atribuida a autoridade necessdria para essas
finalidades, incluindo a movimentacdo de contas bancarias da sociedade podendo para tanto efetuar
saques ou depdsitos, examinar extratos bancarios e quaisquer outros tipos de informagées bancarias
da Sociedade, efetuar pagamentos, efetuar transferéncias monetdrias e investimentos em nome da
Sociedade, solicitar e alterar senhas de acesso as contas correntes e a quaisquer outras informacées
bancérias, bem como todos e quaisquer atos relacionados a transacbes bancérias; sendo certo,
entretanto, que o Comité Administrativo ndo estd autorizado a fazer, sem a aprovacdo prévia do
Comité Deliberativo, a Sociedade (i) assumir qualquer contrato ou série de contratos relacionados,
cujo valor seja superior a R$ 1.000.000,00 (um milhao de reais), ou seu equivalente em qualquer outra
moeda, (ii) incorrer em qualquer dever ou obrigacao, cujo valor seja superior a R$ 1.000.000,00 (um
milhdo de reais), ou seu equivalente em qualquer outra moeda, ou (iii) alienar ou onerar quaisquer
bens da Sociedade ou de outra forma alienar, onerar ou renunciar a quaisquer direitos ou
participacbes da Sociedade, cujo valor seja superior a R$ 1.000.000,00 (um milhao de reais), ou seu
equivalente em qualquer outra moeda, exceto se referidos contratos, transacées, ou ocorréncias
estiverem previstos num orcamento previamente aprovado pelo Comité Deliberativo (...)". (Grifos da
SIN)




[7] Conforme mencionado na Nota Explicativa (“NE”) 6.

[8] A assinatura do contrato de administracao nao discriciondria e as irregularidades identificadas
neste Termo de Acusacao ocorreram a partir do 2° semestre de 2014. A reclamagao original
apresentada pela Copel foi encaminhada a CVM em 21.02.2020. O processo n? 19957.011138/201710,
gue deu origem ao Termo de Acusacdo no Processo n? 19957.009104/2019-27, teve inicio em 2017 e
foi o ponto de partida para a investigacdo sobre a participacdo da UEGA no Fundo indico e o seu
investimento sobre o empreendimento imobilidrio em Osasco-SP, gerido pela GBX Tieté Il. Portanto,
houve a interrupcao da prescricao quinquenal, com base no art. 29, Il, da Lei 9.873/99.

[9] Conforme mencionado do paragrafo 16.

[10] De acordo com a SIN, tal entendimento é corroborado pelo voto do Relator e ex-Presidente da
CVM, Marcelo Barbosa, no ambito do PAS N¢ 19957.001921/2020-71, a respeito de operacdes
fraudulentas em fundos nos quais os cotistas tém participacao, conforme citado no paragrafo 17,
alinea “k”".

[11] Art. 83. Ouvida a PFE sobre a legalidade da proposta de termo de compromisso, a
Superintendéncia Geral deve submeter a proposta de termo de compromisso ao Comité de Termo de
Compromisso, ao qual compete apresentar parecer sobre a oportunidade e a conveniéncia na
celebracdo do compromisso, e a adequacao da proposta formulada pelo acusado ou investigado,
propondo ao Colegiado sua aceitacdo ou rejeicao, tendo em vista os critérios estabelecidos no art. 86.

[12] Decisao do Colegiado de 05.11.2024, disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2024/20241105_R1/20241105 _D3167.html

[13] O seguinte apontamento constou da referida anélise da PFE/CVM entdo realizada: “No que diz
respeito a correcdo da infracdo, a proponente alega que nao teria sido apontado prejuizo no relatério
de fiscalizacdo. Nao é isso o que se entende. Observa-se, além do que ja foi mencionado no relatério
deste parecer, que as demonstracdes financeiras de 2017 foram reapresentadas para demonstrar o

real impacto da decisao de investimentos tanto para UEGA, como para a COPEL.” (grifado pela
PFE/CVM)

[14] Relatério de Fiscalizacdo n? 1/2024-CVM/SIN/SEFIS, PARECER n. 00053/2024/GJU-2/PFE-
CVM/PGF/AGU e Parecer do CTC.

[15] Em 28.12.2024, a PFE/CVM emitiu o DESPACHO n. 00610/2024/PFE-CVM/PFE-CVM/PGF/AGU,
manifestando o entendimento de que permaneceria higida a analise inicial realizada pelo Orgdo e de
que nao estariam presentes os elementos que fundamentariam pedido de reconsideracdao, conforme
previsto no art. 10 da Resolucdao CVM n? 46/2021. Em sintese, foram destacados (a) diversos trechos
do Relatério de Fiscalizacdo n® 1/2024-CVM/SIN/SEFIS relacionados com a atuacao da MORE INVEST no
caso e (b) o trecho que mencionou a reapresentacao das demonstracdes financeiras de 2017 e o
impacto negativo da decisao de investimento tanto para a UEGA quanto para a COPEL, equivalente a
cerca de R$ 156 milhdes no resultado dos exercicios de 2015 e 2016. Diante do exposto, a PFE/CVM
encaminhou o processo a SGE/CTC.

[16] Em 17.01.2025, a SIN manifestou concordancia com o entendimento da PFE/CVM no sentido de
gue os argumentos da MORE INVEST nao deveriam prosperar, acrescentando, em sintese, que: (a) o
prejuizo sofrido pela UEGA e pela COPEL nas transacdes do Fundo indico teria restado claro e tal
resultado nao poderia ser atribuido as condicbes de mercado, na medida em que 0s recursos nao
foram destinados ao projeto e sim a M.N. e A.B.; (b) o processo decisério referente a alocacdo de
recursos nao possibilitaria a individualizacdao das responsabilidades; e (c) nao haveria como dissociar o
resultado do investimento as acdes da gestora; e (d) o periodo de escopo da quebra de sigilo bancério
foi de 01.08.2014 a 31.12.2014 e a inexisténcia de achados para o periodo nao serviria para apontar
nem para descartar a responsabilidade da gestora.

[17] Conforme relatado no paragrafo 27 e nas Notas Explicativas 15 e 16.
[18] Deliberado pelos membros titulares de SGE, SEP, SNC e SPS e pelos substitutos de SMI e SSR.

[19] De acordo com o art. 141, Xlll, da entao vigente ICVM 555, a ndo observancia, pelo administrador
ou pelo gestor, do disposto nos arts. 82, 89, 91 e 92 da mesma Instrucdao é considerada infracdo
grave, para efeito do disposto no art. 11, § 32, da Lei n.2 6.385, de 7 de dezembro de 1976.

[20] Deliberado pelos membros titulares de SGE, SEP, SNC e SPS e pelos substitutos de SMI e SSR.

[21] Nesse sentido, foram citados os seguintes processos em gque a PFE/CVM ou o Colegiado nao
vislumbraram ébice juridico para celebracdo de termo de compromisso em razdao da necessidade de
indenizacao de prejuizos para pessoas que faltaram com dever de diligéncia em casos que também
envolviam realizacao de operacao fraudulenta: (a) PA 19957.007862/2018-20 (decisao do Colegiado
de 31.03.2020, disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2020/20200331 R1/20200331 D1476.html; (b) PAS



https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2020/20200331_R1/20200331_D1476.html

19957.010194/2019-07 (decisao do Colegiado de 06.04.2021, disponivel

ttps://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2021/20210406_R1/20210406_D1973.html); (c)
19957.008721/2018-24 (decisao do Colegiado de 30.11.2021, disponivel

ttps://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2021/20211130 R1/20211130 _D2363.html); e (d)
19957.010084/2021-51 (decisao do Colegiado de 04.04.2023, disponivel
https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2023/20230404_R1/20230404_D2738.html).

-

>

[22] Foi citado o PAS 19957.009104/2029-27, julgado em 25.04.2023. Disponivel

em:

PA
em:
PAS
em:

em:

https://conteudo.cvm.gov.br/sancionadores/sancionador/2023/20230425 PAS 19957009104201927.html

[23] No que diz respeito a conduta da MORE INVEST, cumpre registrar que, de acordo com art. 42 da
RCVM 62, considera-se infracao grave, para efeito do disposto no § 32 do art. 11 da Lei n? 6.385, de 7
de dezembro de 1976, a infracdo a norma contida naquela Resolucdo e, no que diz respeito a conduta
de BEM DTVM e ANDRE BERNARDINO, ressalta-se que, de acordo com o art. 141, XIll, da entdo vigente
ICVM 555, a nao observancia, pelo administrador ou pelo gestor, do disposto nos arts. 82, 89, 91 e 92
da mesma Instrucao é considerada infracao grave, para efeito do disposto no art. 11, § 32, da Lei n.?

6.385, de 7 de dezembro de 1976.
[24] Deliberado pelos membros titulares de SGE, SEP, SMI, SNC, SPS e SSR.
[25] Idem N.E. 24.
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