COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.007976/2020-94
SUMARIO

PROPONENTES:
1. ENTRE INVESTIMENTOS E PARTICIPACOES LTDA.;
. ANTONIO CARLOS FREIXO JUNIOR;
. BANCO MASTER S.A.;
. VIKING PARTICIPACOES LTDA.; e
DANIEL BUENO VORCARO.

o A WN

ACUSACAO:
Realizacao, em tese, de operacdes fraudulentas no mercado de capitais
envolvendo cotas do Brazil Realty Fundo de Investimento Imobiliario,
em suposta infracao ao disposto no item | c/c o item Il, alinea “c”, da

entao vigente Instrucao CVM n?@ 8/1979[l] (“1CVM 8").

PROPOSTA:
1. ENTRE INVESTIMENTOS E PARTICIPACOES LTDA. se propde a
pagar a CVM, em parcela Unica,R$ 4.950.000,00 (quatro milhoes,
novecentos e cinquenta mil reais);
2. ANTONIO CARLOS FREIXO JUNIOR se propde a pagar a CVM, em
parcela unica, R$ 2.475.000,00 (dois milhoes, quatrocentos e
setenta e cinco mil reais); e
3. BANCO MASTER S.A., VIKING PARTICIPACOES LTDA. e DANIEL BUENO
VORCARO se propdem a pagar a CVM, em parcela Unica, o montante
de R$ 13.860.000,00 (treze milhoes e oitocentos e sessenta mil
reais), sendoR$ 5.940.000,00 (cinco milhoes e novecentos e
quarenta mil reais) pagos por BANCO MASTER S.A., R$
4.950.000,00 (quatro milhoes e novecentos e cinquenta mil
reais) pagos por VIKING PARTICIPACOES LTDA. e R$
2.970.000,00 (dois milhoes e novecentos e setenta mil reais)
pagos por DANIEL BUENO VORCARO.

OBICE JURIDICO:
NAO



PARECER DO COMITE:
ACEITACAO

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.007976/2020-94
PARECER TECNICO

1. Trata-se de novas propostas de Termo de Compromisso apresentadas, (a)
individualmente, por ENTRE INVESTIMENTOS E PARTICIPACOES LTDA. (doravante
denominada “ENTRE INVESTIMENTOS”), na qualidade de contraparte das negociacdes
de cotas do Brazil Realty Fundo de Investimento Imobilidrio; (b) individualmente, por
ANTONIO CARLOS FREIXO JUNIOR (doravante denominado “ANTONIO FREIXO”), na
gualidade de diretor responsdvel da ENTRE INVESTIMENTOS; e, (c) de forma conjunta,
por BANCO MASTER S.A. (atual denominacéo social do Banco Maxima S.A. e doravante
denominado “BANCO MASTER”), na qualidade de subscritor da 32 emissao de cotas do
Brazil Realty Fundo de Investimento Imobilidrio, VIKING PARTICIPACOES LTDA.
(doravante denominada “VIKING PARTICIPACOES”), na qualidade de contraparte das
negociacoes de cotas do Brazil Realty Fundo de Investimento Imobiliario, e por DANIEL
BUENO VORCARO (doravante denominado “DANIEL VORCARO”), na qualidade de
Diretor do Banco Mé&xima S.A. e de responséavel pela VIKING PARTICIPACOES, apés a
instauracao de processo administrativo sancionador (“PAS”) pela
Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios (“SRE” ou “Area Técnica”), no

qgual ha outras 14 (quatorze) pessoas acusadas

[31

DA ORIGEM E DOS ESCLARECIMENTOS INICIAIS

2. A acusacao teve origem em processoJil instaurado no ambito dos trabalhos
ordinarios de Supervisao Baseada em Risco para apurar indicios de irregularidades na
32 emissao de cotas do Brazil Realty Fundos de Investimento Imobiliario (“Brazil Realty
FII” ou “Fundo”), ofertadas nos moldes do disposto na entao vigente Instrucao CVM n?@
476/09 (“ICVM 476").

3. De acordo com a SRE, a emissao contém diversas irregularidades em tese, que, a
principio, poderiam ser tratadas como falta de diligéncia dos envolvidos. Entretanto,
com o aprofundamento das investigacdes, verificou-se a natureza fraudulenta, em
tese, das operacdes, considerando, em especial: (i) os diversos problemas
identificados com os ativos utilizados na integralizacao das cotas do Fundo; e (ii) a
dinamica das negociacfes das cotas ocorridas posteriormente no mercado secundario
de balcao nao organizado.

4. Adicionalmente, a Area Técnica destacou que as trés companhias investidas pelo
Brazil Realty Fll, conforme posicao de investimentos de 30.06.2019, eram, de alguma
forma, relacionadas a cotistas do Fundo. Tal situacao foi considerada como um



agravante as negociacdes ocorridas no mercado secundario entre as partes, sendo
possivel inferir, de acordo com a SRE, que as operacdes teriam servido como um meio
de transferéncia de recursos entre os cotistas.

5. Neste Parecer sera dado enfoque as irregularidades em tese constatadas na
emissao e a conduta dos proponentes.

DOS FATOS E DA MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

6. A emissao em anadlise apresenta as seguintes caracteristicas:

Administrador I.I. DTVM
Fiduciario
Intermediério Lider [.I. DTVM

Valor total da emissao | R$ 250 milhoes

Data de inicio da|29.10.2018
oferta

Valor total subscrito R$ 139.100.557,50 entre 29.10.2018 e
31.03.2020

7. No periodo de 29.10.2018 a 31.03.2020, as cotas foram subscritas pelos seguintes
investidores no mercado primario:

Subscritor Valor (R$) Forma de Integralizacao

BANCO MASTER |R$ Dinheiro
16.783.000,00

M.F.[.M. R$ Dinheiro
13.000.000,00

M.I.S.A. R$ R$ 70.000.000,00 de cotas
70.000.000,00 da M.S.P.E.

E.E.C.S.A. R$ 50 lotes precificados em R$
10.377.150,00 207.543,00 cada

T.C.S.A. R$ 1.909.000 acoes da
28.670.407,50 B.R.E.S.A.

C.B.F.I.LM.C.P.I.E. |R$ 270.000,00 Dinheiro

Da emissora e do intermediario lider

8. Nos dias 14 e 16.08.2019 foram realizados trabalhos de inspecao nas dependéncias

da I.I. DTVM, administradora do Brazil Realty Fll e intermediario lider da oferta de

cotas. Em relacao as irregularidades em tese inicialmente identificadas na emissao, a

Area Técnica destacou que a I.I. DTVM:

a) na qualidade de administradora fiduciaria do fundo ofertante teria atuado, em tese,
[5]

em desacordo com o disposto no art. 10 da ICVM 476, considerando:

(i) ter declarado que a oferta teria sido aberta por solicitacao de cotistas e que



tinha a intencao de captar R$ 250 mil, conforme registrado na ata da Assembleia
Geral de Cotista do Fundo (“AGC”), realizada em 28.03.2018;

(ii) ndo ter apresentado evidéncia capaz de comprovar que teriam sido oferecidas
informacodes verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes para os investidores
e a justificativa para tal seria o fato de a oferta ter sido solicitada por cotistas do
préprio Fundo;

(iii) que a ata da AGC, de 29.03.2018, apresenta registro de participacao de um
Unico cotista, sem identificacdo, detentor de 88,14% das cotas, e, ao se analisar a
relacao de cotistas, nao ficou claro qual seria o cotista@;

(iv) ter sido verificado que a Oferta teria alcancado outros investidores que nao
eram cotistas do Fundo, apesar ter sido alegado que nao teria sido realizado
qualquer esforco de distribuicao;

(v) nao ter sido apresentado contrato de distribuicao celebrado entre o Emissor
da Oferta e o Intermediario Lider;

(vi) que a auséncia do contrato gera incertezas nos custos da emissao, por nao se
ter uma definicao sobre a forma e o montante a ser pago pela prestacao do
servico, mesmo em se tratando de mesma instituicao;

b) teria sido descumprido, em tese, o disposto no art. 39, V, “a” e “c”, da Instrucao

7 . . : :
CVM n° 472/081—1 (“ICVM 472"), pois as Demonstracdes Financeiras (“DF”) do Fundo,

relativas ao exercicio findo em 31.12.2017, foram divulgadas somente em 05.02.2019,
de modo que a Oferta teria sido iniciada em 29.10.2018, sem, portanto, a divulgacao
das DFs de 2017;

c) teria sido orientada, por meio de Oficio, a realizar a suspensao da Oferta junto a
CVM e a B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”), mas nao se manifestou sobre o Oficio;

d ) na qualidade de intermedidrio lider da oferta, teria descumprido, em tese, o

disposto no art. 11, I, da ICVM 476@, tendo em vista que:

(i) declarou que nao teria realizado esforco de colocacao, tendo apresentado
como justificativa o fato de a Oferta ter sido solicitada pelos cotistas do Fundo;

(ii) nao teria apresentado o contrato de distribuicao e nao teria apresentado
qualquer documento discriminando a forma e o valor que o Fundo pagaria pela
realizacao do servico;

(iii) nao teria apresentado qualquer evidéncia que comprovasse que teria
oferecido informacdes verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes para os
investidores;

(iv) a oferta teria alcancado investidor que nao era cotista do Fundo; e

(v) a oferta teria sido iniciada sem o Fundo ter divulgado suas DFs, nao havendo,
portanto, qualquer evidéncia de que a I|.I. DTVM tenha agido com cautela e
elevados padrdes de diligéncia para assegurar que as informacoes prestadas pelo



ofertante fossem verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes;

e) teria descumprido, em tese, o prazo para informar a CVM sobre o inicio da Oferta,

9 ,
conforme o disposto no art. 72-A da ICVM 476[_1, tendo em vista que:

(i) teria declarado nao ter realizado esforco de colocacao, o que impede a
determinacao da data da primeira busca por potenciais investidores;

(ii) as duas primeiras subscricdes ocorreram em 31.10.2018; e

(iii) ao se estimar a data da primeira subscricao como sendo a data da primeira
busca por potenciais investidores, sendo que a I.I. DTVM informou que o inicio da
Oferta teria ocorrido em 09.11.2018, o prazo de 5 (cinco) dias Uteis nao teria sido
cumprido;

f) descumpriu, em tese, o disposto no artigo 39, I, da entao vigente Instrucao CVM n?°

[10] : - : o N
541/13 O, que exige o deposito centralizado como condicao imprescindivel para

realizacao de distribuicao publica de valores mobilidrios, considerando que:

(i) a bolsa é o Unico depositario central registrado na CVM, razao pela qual a
distribuicao de oferta publica das cotas teria que ter sido emitida na préopria B3; e

(ii) a bolsa, quando do envio do Oficio a I.I. DTVM, contendo orientagao de
suspensao da Oferta, teria informado a CVM gue nao seria possivel promover a
suspensao da emissao, pelo fato de nao ter sido identificada a divulgacao do
inicio de distribuicdo da oferta, e, consequentemente, nao ter sido iniciada a
operacionalizacao do processo de distribuicao das cotas; e

g) também teria sido descumprido, em tese, o disposto no art. 12 da ICVM 472[m,
pelo fato de nao ter sido fornecida a ata de AGC que contemplaria a aprovacao da
integralizacao das cotas feita pelo M.l. S.A.,, embora tenha sido disponibilizado o
Boletim de Subscricao do cotista e o Laudo de Avaliacao que embasou a integralizacao
do Fundo.

9. Por fim, de acordo com a SRE, ao se aprofundar a investigacao e analisar as
negociacdes com as cotas do Fundo ocorridas no mercado secundario de balcao nao
organizado, no periodo de 28.10.2018 a 31.03.2020, restou caracterizado que a I.l.
DTVM atuou como uma espécie de “camara de liguidacao”, propiciando liquidez para
as operacodes, em tese, fraudulentas, realizadas, o que configura, em tese, infracao ao
disposto no item | c/c o item Il, alinea “c”, da entao vigente ICVM 8.

Da subscricao realizada pela M.I. S.A.

10. Em 31.10.2018, a M.l. S.A. realizou uma subscricao de 5.701.755,82 cotas do
Fundo por R$ 70 milhdes. Tal valor foi integralizado com 70 milhées de cotas da M.
SPE. Tais cotas, por sua vez, foram adquiridas com a integralizacao de 10.000 acdes
da M.G.II.D.I.S.A. (“MG II"), equivalentes a 100% do capital social, no valor de R$

146,586 milhdes, na M. SPE, adquirindo-se 146.586.000 cotas da M. SPEI—112 :

11. A avaliacao econdmico-financeira da MG Il ("Laudo MG II" com data-base de



18.10.2018) apresentada pela I.I. DTVM a fiscalizacao teria apresentado as seguintes
irregularidades:

a) auséncia de assinatura e de identificacdo do avaliador, o que teria caracterizado a
inépcia do documento;

b ) sobreavaliacao indevida de R$ 56 milhdes, tendo em vista que a MG Il detinha

30,5% do patrimonio liquido (“PL’) de sociedade cujo PL era um imével de 76.000 m 2
e deveria ter sido precificada em R$ 90.320.870,00 (30,5% de R$ 296.134.000,00),
tendo, no entanto, sido precificada em R$ 146,586 milhdes (49,5% de R$
296.134.000,00);

c )o laudo de avaliacdo do referido imével, de acordo com a Area Técnica,
supostamente elaborado pela sociedade N.A.E.L., também ndo tinha assinatura do
responsavel pela elaboracdo, e apresentou as sequintes irregularidades em tese:

(i) consta registro de que, em pesquisa na regiao onde se encontra o imoével
avaliado, teriam sido encontrados imdéveis similares avaliados entre R$ 3.176,00 e
R$ 3.972,00 o metro quadrado, sem se apresentar a relacao e as caracteristicas
dos imoveis pesquisados;

(ii) a data base do laudo de avaliacao consta como sendo 01.10.2018, sendo que
a referida pesquisa teria ocorrido em julho de 2017;

(iii) com base na pesquisa acima referida e sem se disponibilizar mais
informacdes, a avaliadora concluiu que o valor do metro quadrado do imédvel
avaliado seria de R$ 3.896,50, considerando a area do imdvel como sendo de

76.000 m2, o que resultou no valor de mercado do imével de R$ 296,134 milhdes;
e

(iv) em outra secao do mesmo laudo de avaliacao, o montante de R$ 296,134
milhdes foi considerado como valor para venda forcada do imdvel, e 0 montante
de R$ 304 milhdes como valor de mercado, sem que tivesse restado claro como
se teria alcancado tal valor.

12. A fim de obter informacdes adicionais sobre a avaliacdo do imdvel, a Area Técnica
questionou a sociedade responsavel pela elaboracao, a M.I. S.A. e a M. SPE, e, apés
analisar as respostas, destacou que:

a) N.A.E.L. nao reconheceu a autoria do laudo inicialmente apresentado na resposta
do Intermediério Lider;

b) M.I.S.A. e M.S.P.E. declararam que o laudo obtido junto a I.I. DTVM era uma prévia,
e encaminharam a versao final que teria de fato contido a avaliacao do imdvel da
M.G.LI;

c) embora a N.A.E.L. tenha reconhecido a elaboracao dessa versao, o documento
também nao poderia ser considerado como valido por nao ter apresentado
detalhamento minimo das informacdes sobre os imdveis utilizados como amostra,
impossibilitando a verificacao da veracidade das informacdes utilizadas;



d) a matricula do imdével apresentava outra companhia como proprietaria do imével e
nao a M.G.L.I;

e) a MGI SPE nao teria apresentado documento formal que comprovasse a contratacao
do avaliador, tendo alegado ter sido realizada por meio de “reuniao presencial” e
“telefone”;

f) o pagamento pelo servico no valor de R$ 5 mil teria sido realizado em espécie, nao
tendo gerado qualquer formalizacao, bem como tendo configurado uma forma “pouco
usual” de pagamento pela prestacao de servicos; e

g) o recibo de pagamento apresentado aparenta ser uma imagem com a assinatura do
contratado colada, o que nao assegura sua autenticidade.

Da subscricao feita pelo BANCO MASTER

13. O BANCO MASTER integralizou R$ 16,783 milhdes em espécie. Ao analisar o
extrato bancério da conta do Brazil Realty FIl, a Area Técnica ndo identificou
comprovante de quatro subscricdes realizadas, num valor total de R$ 2,650 milhdes.
Ao analisar os comprovantes enviados pelo préprio BANCO MASTER, a Area Técnica
verificou que:

a) os valores de R$ 750 mil e R$ 900 mil, referentes a duas subscricdes, teriam sido
transferidos para outra conta do Fundo no BANCO MASTER; e

b) duas transferéncias no valor de R$ 500 mil, referentes as outras duas subscrigdes,
foram realizadas da conta do Fundo no BANCO MASTER para uma sociedade de
Advogados, inexistindo comprovacdo de transferéncia do BANCO MASTER para o
Fundo.

Das negociacées no mercado secundario

14. A Area Técnica fez uma andlise das negociacdes de cotas do Brazil Realty FllI
ocorridas no mercado de balcdo ndao organizado no periodo de 29.10.2018 a
31.03.2020 e verificou que os trés subscritores da oferta que integralizaram cotas com
ativos negociaram essas cotas posteriormente, obtendo retorno financeiro

[13]

irregular :

15. De acordo com a SRE, a ENTRE INVESTIMENTOS, companhia relacionada a L.l
DTVM, e a prépria I.I. DTVM, participaram ativamente das operacdes em tese
fraudulentas, atuando no mercado secunddrio como uma espécie de “camara de
liguidacao”, comprando ou vendendo cotas com o intuito de proporcionar liquidez
para os demais investidores do Fundo.

16. Ainda em relacao a atuacao da ENTRE INVESTIMENTOS como intermedidria na
operacdo, em tese, fraudulenta, a Area Técnica destacou que a PROPONENTE:

a ) atuou comprando e vendendo cotas em um numero elevado de negociacdes no
mercado de balcao nao organizado no periodo de 14.11.2018 a 13.03.2020 (177
operacoes);



b ) nesse periodo, adquiriu 23.186.905 cotas por R$ 350.693.636,43 e vendeu
23.727.003 cotas por R$ 358.444.003,76, o que seria um indicio de que funcionava
como uma espécie de “camara de liquidacdao” das negociacbes no mercado
secundario;

c) questionada sobre a fundamentacao econdmica para as operacOes realizadas, a
ENTRE INVESTIMENTOS afirmou que atuava nas negociacdes de cotas do Fundo de
forma a proporcionar liquidez aos investidores;

d) tal informacao corrobora a tese de que os subscritores, em especial a T.C.S.A. e a

y : o . [14]
E.E.C.S.A., adquiriram cotas na certeza de que teriam a liquidez desejada ;

e) a atuacao em tese fraudulenta teria ficado “ainda mais evidente” em negociacao
ocorrida no dia 16.04.2019, quando a ENTRE INVESTIMENTOS adquiriu 43% das cotas
integralizadas pela T.C.S.A. no dia anterior, o que gerou um resultado positivo de
22,2% em apenas um dia para a referida subscritora; e

f) tal atuacao em tese irregular da ENTRE INVESTIMENTOS seria recorrente, tendo sido
[15]

também observada no ambito de outro PAS )

17. Em relacao as negociacdes da M.I.S.A. no mercado secundario, a SRE destacou
que ficou configurado que a companhia integralizou cotas do Fundo com o objetivo de,
posteriormente, negociar tais cotas com a I.I. DTVM, a ENTRE INVESTIMENTOS e
partes relacionadas, sendo possivel auferir um retorno financeiro em tese irregular de
R$ 84.975.236,17, tendo em vista que:

a ) no periodo analisado, a M.L.S.A. adquiriu um total de 7.313.381,45 cotas, nos
mercados primario e secundario, ao preco médio de R$ 12,52, e vendeu 7.210.807,44
cotas ao preco médio de R$ 11,78, o que representaria um prejuizo de,

- .. [16]
aproximadamente, 6% nas negociacoes ;

b) do montante utilizado para aquisicao das cotas, R$ 70 milhdes sao referentes a
integralizacao de cotas da M.S.P.E, que, conforme ja mencionado, foi avaliada,
indiretamente, com base em laudo inepto;

c) a venda das cotas no mercado secundario tinha como objetivo dar liquidez para a
operacao irreqgular no mercado de capitais, transformando uma sociedade
sobrevalorizada em recursos financeiros;

d) em uma das negociacdes identificadas, duas operacdes de compra e uma de venda
ocorridas em 04.04.2019, verificou-se que a M.l.S.A. teria pago R$ 461.550,78 (valor
das compras menos valor das vendas no dia) para diminuir sua participacao no Fundo
em 742.857 cotas (cotas vendidas menos cotas compradas no dia);

e )a |lI. DTVM e a ENTRE INVESTIMENTOS figuraram como contraparte nas
negociacdées da M.L.S.A. (como em outras negociacdes ocorridas no mercado
secundario); e

f) uma quantidade significativa de cotas foi negociada com a VIKING PARTICIPACOES,



companhia que conta com DANIEL VORCARO como sécio administrador, que é diretor
do BANCO MASTER e relacionado tanto a H.M.V.,, diretor responsdvel pela M.L.S.A.,
guanto a F.C.V., diretor responsavel pela M.S.P.E.

Do prejuizo sistematico gerado a fundos de investimentos no mercado
secundario de balcdo nao organizado

18. A SRE analisou as operacdes ocorridas no periodo de outubro de 2018 a marco de
2020 no mercado de balcao nao organizado com o objetivo de entender quais seriam
os investidores finais de todas as negociacdes que ocorreram e destacou que:

a) a maioria dos fundos que negociaram cotas do Brazil Realty Fll tiveram prejuizos na
compra e venda ou permaneceram com as cotas em suas carteiras;

b) dentre os fundos identificados como investidores finais, alguns apresentavam como
cotistas Regime Préprio de Previdéncia Social (“RPPS”), que, em Uultima linha,
absorveriam os prejuizos; e

c ) no periodo analisado foi possivel constatar um prejuizo concretizado de R$
5.835.052,93 e, considerando que alguns fundos ainda permaneciam com as cotas em
suas carteiras, o montante do prejuizo deve se tornar ainda maior.

19. Além disso, a Area Técnica analisou o conjunto das negociacdes dos subscritores
primérios, das partes relacionadas ao BANCO MASTER e das partes relacionadas a I.I.
DTVM e verificou que houve retorno financeiro com as operacoes realizadas:

a) o BANCO MASTER teve um resultado liquido médio por cota de R$ 1,07, o que
resultou em um lucro médio de R$ 10.798.077,48 com as vendas realizadas no
mercado secundario;

b) a VIKING PARTICIPACOES teve um resultado liquido médio por cota de R$ 0,09, o
gue resultou em um lucro médio de R$ 836.796,33 com as vendas realizadas;

c ) DANIEL VORCARO, diretor do BANCO MASTER e responsavel pela VIKING
PARTICIPACOES, teve um resultado liquido médio negativo por cota de R$ 2,54, o que
resultou em um prejuizo médio de R$ 6.822.622,71 com as vendas realizadas;

d) S.D.S, que foi diretor do BANCO MASTER no periodo de 27.09.1999 a 14.11.2018 e
diretor da Brasil Realty Empreendimentos S.A. (“Brasil Realty”), uma das investidas do
Fundo, no periodo de 21.02.2011 a 04.08.2015, teve um resultado liquido médio por
cota de R$ 3,33, o que resultou em um lucro médio de R$ 1.781.241,76 com as vendas
realizadas;

e) I.I. DTVM teve um resultado liguido médio por cota nulo eENTRE INVESTIMENOS
apresentou um resultado liguido médio negativo por cota de R$ 0,01, o que resultou
em um prejuizo médio de R$ 418.426,54; e

f)além da VIKING PARTICIPACOES, uma outra sociedade relacionada a |.I. DTVM
obteve ganhos consideraveis.

20. Adicionalmente, a SRE destacou que as respostas apresentadas pelos regulados,
no sentido de que as transacdes foram realizadas a valor de mercado, nao sao



capazes de alterar os elementos que apontam para a ocorréncia de operacao, em
tese, fraudulenta.

Dos conflitos de interesses

21. Em 30.06.2019, o Brasil Realty Fll tinha investimentos em 3 companhias - Brasil
Realty, MGI SPE e WWS Holding S.A. - todas elas relacionadas a cotistas do Fundo:

a) DANIEL VORCARO, Diretor do cotista BANCO MASTER, foi diretor da Brasil Realty, de
29.10.2015 a 29.03.2018, é irmao de uma diretora da M.I.S.A. (companhia que
integralizou cotas do Fundo com acdes da MGI SPE) e também relacionado a H.M.V,,
diretor responsavel pela M.1.S.A.; e

b) P.H.B.C., diretor da Brasil Realty, a partir de 30.08.2019, é diretor da cotista T.C.S.A.
(companhia que integralizou cotas do fundo com acbes da Brasil Realty), da
companhia utilizada pela T.C.S.A. para aquisicao das acoes utilizadas na integralizacao
e da outra investida do Fundo, a W.H.S.A.

22. De acordo com a SRE:

a ) DANIEL VORCARO, H.M.V. e P.H.B.C. participaram, direta ou indiretamente, das
negociacdes ocorridas no mercado secundario e consideradas como fraudulentas; e

b) o fato de as investidas do Fundo estarem relacionadas aos cotistas foi entendido
como um agravante as negociacdes ocorridas entre as partes, tendo em vista que
serviram como um meio de transferir recursos entre elas.

DA RESPONSABILIZACAO

23. Diante do exposto, a SRE propds a responsabilizacdo de BANCO MASTER, VIKING
PARTICIPACOES, DANIEL VORCARO, ENTRE INVESTIMENTOS e ANTONIO FREIXO,
dentre outros, por realizacao de operacdes, em tese, fraudulentas, no mercado de
capitais, em suposta infracao ao disposto no item | c/c o item Il, alinea “c”, da entao
vigente ICVM 8.

DAS PRIMEIRAS PROPOSTAS INDIVIDUAIS E CONJUNTA DE TERMO DE
COMPROMISSO

Conteudo da primeira proposta apresentada

24. Em 29.10.2021, BANCO MASTER, DANIEL VORCARO e VIKING PARTICIPACOES
apresentaram proposta conjunta de celebracao de termo de compromisso (“TC"”), na
qual, “considerando (...) em especial a devida comprovacao da regular integralizacao
das cotas no Fundo”, ofereceram a CVM o pagamento do valor global de R$
1.000.000,00 (um milhao de reais), em parcela Unica, distribuido da seguinte forma:

a) BANCO MASTER - R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais);
b) DANIEL VORCARO - R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais); e
c) VIKING PARTICIPACOES - R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais).

25. Em sua manifestacao os proponentes alegaram, resumidamente, que a celebracao
de TC nesse caso se mostraria conveniente e oportuna, tendo em vista que:



a) o TC seria o “instrumento apto a encerrar de forma célere processo sancionador
que nado tem efetiva possibilidade de ensejar a punicao (...) permitindo a utilizacao
eficiente de recursos da Administracdo Publica”;

b )colaboraram amplamente com as apuracbes realizadas, apresentando
esclarecimentos e documentos sempre que solicitados, em clara demonstracao de
boa-fé;

c) os antecedentes dos acusados nao obstariam a celebracao de TC; e

d ) nos precedentes da Autarquia em matéria de eventuais infracbes em ofertas
publicas de valores mobiliarios distribuidas com esforcos restritos com base na entao
vigente ICVM 476, a celebracao de TC tem sido condicionada ao pagamento de um
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valor global de R$ 1 milhao .

26. Por sua vez, em 13.07.2022, a ENTRE INVESTIMENTOS e seu diretor responsavel,
ANTONIO FREIXO, apresentaram propostas individuais de celebracdo de TC na qual
propuseram pagar a CVM, em parcela Unica, respectivamente, R$ 300.000,00
(trezentos mil reais) e R$ 200.000,00 (duzentos mil reais).

27. Em sua manifestacdo, ENTRE INVESTIMENTOS e ANTONIO FREIXO defenderam a
conveniéncia e oportunidade da celebracao de TC, argumentando que:

a) os atos supostamente irregulares teriam cessado, considerando o fato de que as
negociacdes de compra e venda das cotas negociadas no periodo apontado pela SRE
ja teriam sido finalizadas;

b) nao haveria prejuizo a ser indenizado, tendo em vista que nenhuma conduta dos
proponentes teria gerado danos a terceiros e todas as negociacdes com contrapartes
realizadas com cotas do fundo investigado teriam sido realizadas a valor de mercado e
sob os riscos assumidos pelo mercado;

c) os proponentes teriam demonstrado boa-fé e teriam bons antecedentes; e

d) nao existiria gravidade na conduta imputada aos proponentes e nao haveria nos
autos documentos comprobatérios da pratica de atos ilicitos pelos proponentes ou de
que esses tenham concorrido para a pratica de atos ilicitos, bem como
individualizacao de suas condutas.

Manifestacao da Procuradoria Federal Especializada (PFE/CVM)

28. Em razao do disposto no art. 83 da Resolucao CVM n? 45/2021 (“RCVM 45”), e
conforme PARECER n2 00060/2022/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos Despachos,
a PFE-CVM apreciou os aspectos legais da proposta de TC, tendo opinado pela
existéncia de dbice juridico a celebracao do ajuste.

29. Com relacao ao requisito constante do inciso | (cessacao da pratica), destacou, em
resumo, que:
“(...) no ambito da Autarquia, vigora o entendimento de que: ‘sempre

que as irregularidades imputadas tiverem ocorrido em momento
anterior e ndo se tratar de ilicito de natureza continuada ou ndo houver



nos autos quaisquer indicativos de continuidade das praticas apontadas
como irregulares, considerar-se-a cumprido o requisito legal, na exata
medida em que nédo é possivel cessar o que ja ndo existe’'. (...)

No presente caso, observa-se que as operacdes que levaram a obtencao
de vantagem ilicita e causaram prejuizo a terceiros ocorreram entre
outubro de 2018 e marco de 2020. Dessa forma, pode-se considerar
cumprido o requisito legal.

No entanto, diante da existéncia de praticas similares constantes de
outros processos sancionadores, conforme esclarecido no Termo de
Acusacao, cabe ao r. Comité de Termo de Compromisso avaliar a
conveniéncia, oportunidade, além do cumprimento do carater preventivo
e pedagdgico da atividade sancionadora mediante solucao consensual
do conflito de interesse” (Grifado)

30. Quanto ao requisito constante do inciso Il (correcao das irregularidades), a

PFE/CVM entendeu que
“(...) como visto no relatério, a . SRE aponta prejuizos a terceiros
(...) [da] ordem de quase R$ 6 milhoes (...), além de vantagens
obtidas pelos proponentes. No entanto, as propostas nao indenizam
esses valores. Como nao ha reparacao de tais montantes, nem em
conjunto nem separadamente pelos proponentes, ha obice

juridico para a celebracao de termo de compromisso com os
interessados.” (Grifado)

Deliberacao do Comité de Termo de Compromisso

31. Em 04.10.2022, o Comité de Termo de Compromisso (“Comité” ou “CTC")
deliberou por propor ao Colegiado da CVM a rejeicao das propostas apresentadas,
tendo em vista o disposto no art. 83 c/c o art. 86, caput, da RCVM 45, e considerando,
em especial: (a) a existéncia do ébice apontando pela PFE-CVM, devido a auséncia de
proposta de ressarcimento de prejuizos a terceiros; (b) a reduzida economia
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processual, pois apenas 9 (nove) dos 19 (dezenove) acusados ofereceram
propostas de TC; e (¢) a gravidade em tese das condutas.

Deliberacao do Colegiado

32. Na reuniao de 20.12.2022, o Colegiado afirmou nao ter identificado, “entre os
elementos apresentados, prejuizos individualizados, com nexo causal direto e
imediato, que pudessem justificar, a luz da legislacdo e dos precedentes aplicaveis, o
Obice juridico apontado pela PFE/CVM”.

33. Nao obstante, o Colegiado, por unanimidade, acompanhou a conclusao do parecer
do Comité e decidiu rejeitar as propostas de TC apresentadas, pois, em razao de nao
ter sido aberto processo de negociacao, as propostas nao foram tidas como suficientes
para viabilizar a celebracao de TC. O Colegiado registrou, ainda, que a decisao nao
impactaria negativamente eventual nova proposta de TC apresentada no ambito do
processo.

DA SEGUNDA PROPOSTA INDIVIDUAL DE TERMO DE COMPROMISSO



Conteudo da segunda proposta individual apresentada por ENTRE
INVESTIMENTOS e ANTONIO FREIXO

34. Em 21.03.2023, ENTRE INVESTIMENTOS e ANTONIO FREIXO apresentaram novas
proposta individuais de celebracao de TC, nas quais propuseram pagar a CVM, em
parcela Unica, respectivamente, o valor de R$ 1.000.000,00 (um milhao de reais) e de
R$ 800.000,00 (oitocentos mil reais).

35. Nas propostas, os proponentes defenderam a celebracao de TC com base nos
seguintes argumentos principais:

a) nao haveria atos ilicitos ou irregulares a serem sanados ou corrigidos, uma vez que
nao constaria dos autos nenhuma conduta, dolosa ou culposa, imputada ao
proponente, que caracterizasse ilicitude ou irregularidade;

b) ainda assim, os atos supostamente irregulares teriam cessado, tendo em vista que
as negociacdes das cotas do Fundo realizadas no periodo apontado pela SRE ja teriam
sido finalizadas;

c) nao haveria prejuizo a ser indenizado, dado que nenhuma conduta dos proponentes
teria gerado quaisquer danos a terceiros e, mesmo que se considerasse a
responsabilizacéo objetiva de ANTONIO FREIXO como Diretor Administrativo da ENTRE
INVESTIMENTOS, caberia considerar que todas as negociacdbes com contrapartes
ocorridas com cotas do Fundo teriam sido realizadas no valor de mercado e conforme
as praticas usuais;

d) o TC seria, conforme a RCVM 45, direito do acusado, que pode ou nao o exercer, de
forma que nao caberia impor prejuizo ao acusado que exerce seu direito porque
outras pessoas citadas no processo teriam optado por nao o exercer;

e) os proponentes teriam demonstrado boa-fé no ambito do PAS e possuem bons
antecedentes; e

f) ndo haveria nenhuma gravidade na conduta imputada a ANTONIO FREIXO, qual seja,
ser diretor da ENTRE INVESTIMENTOS, nao havendo nos autos documentos
comprobatdérios de que teria praticado ou concorrido para a pratica de atos ilicitos,
tampouco individualizacao de sua conduta, ou ainda, dolo ou culpa em sua acao.

Manifestacao da Procuradoria Federal Especializada (PFE/CVM)

36. Em razao do disposto no art. 83 da RCVM 45, e conforme PARECER n.
00033/2023/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos Despachos, a PFE-CVM apreciou o0s
aspectos legais das propostas de TC apresentadas, tendo opinado pela existéncia
de dbice legal a celebracao do ajuste.

37. Em relacdo aos incisos | (cessacao da pratica) e Il (correcao das irregularidades) do
§ 529 do art. 11 da Lei n?2 6.385/76, a PFE-CVM destacou, principalmente, que:

“(...) as operaclOes intermediadas pela Entre, por meio de seu diretor
responsavel, as quais levaram a obtencdao de vantagem ilicita e
causaram prejuizo a terceiros ocorreram entre novembro de 2018 e
marco de 2020. Dessa forma, pode-se considerar cessada a pratica



da atividade ilicita.

(...)

No que diz respeito a correcao da infracdo, como visto no relatério, a r.
SRE aponta prejuizos a terceiros na ordem de quase R$ 6 milhdes (...),
além de lucro que somam quase R$ 20.700 mil, obtidos pelos acusados
com a negociacao das cotas subscritas no mercado secundario (...).
Desse montante, R$ 418.426,54 foi lucrado diretamente pela Entre
Investimentos.

(...)

Observa-se dos trechos que a atuacao da Entre, conferindo liquidez as
cotas irregularmente integralizadas, viabilizou o retorno financeiro de
toda a operacdo. Sua atuacao permitiu que as cotas distribuidas
realmente pudessem ser alienadas a fundos de investimento, resultando
em vantagem econdmica para os subscritores.

Nao se pode falar em correcao da fraude imputada, sem que
seja pago (devolvido) valor correspondente a vantagem
irregularmente auferida com a operacao. (...)

Ademais, os fundos adquirentes dos papéis experimentaram
perdas (...) e ha valores mensurados no termo de acusacao. Sobre
o argumento da inexisténcia de Obice referente a prejuizos nao
reparados, cumpre assinalar que a ‘manifestacao da PFE-CVM, além de
inserida por ato préprio da CVM em sua governanca interna para a
analise das propostas, passou a ter expressa previsao legal, de acordo
com o art. 10, § 4°, do Decreto 9.830/19".

(...) O parecer juridico orienta, mas nao vincula as decisées do
colegiado.

No que diz respeito a alegada auséncia de individualizacao de prejuizos,
€ necessario esclarecer que as r. areas técnicas da Autarquia cabe
descrever a conduta ilicita. Das diligéncias podem resultar informacdes
e o apontamento de investidores lesados pelos infratores. Se nao é
possivel apontd-los, os acusados deverdao compensar o0s danos
difusamente causados ao mercado. Mas, se sao encontrados ao menos
alguns dos prejudicados, mensurando-se, ao menos em parte, o
decréscimo patrimonial experimentado, diz-se que 0s prejuizos estdo
individualizados. Vale dizer, para além da existéncia de danos difusos ao
mercado foi possivel reconhecer os investidores que sofreram perda em
seu patrimdnio. Nesses casos, os montantes levantados devem ser
necessariamente indenizados.

Note-se, entao, que nao se trata de delimitar o valor exato que compete
a cada acusado indenizar. Nao esta no ambito de competéncia da
Autarquia tornar liquida e atribuir a cada imputado o valor a ser
ressarcido. E, se fosse esse o caso, tal avaliacao pertenceria ao juizo de
mérito da acusacao, de cognicao exauriente sendo, portanto, incabivel
na fase processual destinada a celebracao do termo de compromisso.

(...)
(...)

Assim, como nos presentes autos ha prejuizos apontados pela r.
SRE e vantagens auferidas, eles precisam ser reparados e pagos
como condicao sine qua non de que o interesse publico esta



sendo atendido pela solucao consensual. (...)

Como visto, a Entre, por meio de seu diretor responsavel, foi indicada
como agente atuante para a realizacao do nucleo tipico da fraude, que
se realiza, justamente, com a obtencdo de vantagem econdmica. Dessa
forma, havendo vultosa vantagem apurada, além de prejuizos causados
a diversos investidores (fundos de investimento), existe O6bice a
celebracao de termo de compromisso com os proponentes.

Por fim, no que diz respeito ao argumento de que existiria
direito subjetivo dos acusados a celebracao do termo, frisa-se
que o § 5° do art. 11 da Lei n° 6.385/76 estabelece que esse
acordo pode ou nao ser pactuado pela CVM ‘a seu exclusivo
critério, se o interesse publico permitir’.” (Grifado)

Negociacao das Novas Propostas Individuais de Termo de Compromisso

38. Em reuniao do CTC realizada em 30.05.2023, a SRE foi questionada acerca da
identificacao de prejuizos a terceiros no ambito do presente PAS.

39. Tais questionamentos se deram em razao da manifestacao feita pelo Colegiado na
reuniao de 20.12.2022, bem como do despacho de 29.03.2023 do Diretor Relator Otto
Lobo, que determinou que o CTC, em conjunto com a SRE, informasse: “(i) o valor que
[se] entende devido a titulo de prejuizos de terceiros e (ii) a quem incumbe a
responsabilidade de ressarcimento de tais prejuizos — de modo a possibilitar a analise
acerca das propostas de termo de compromisso (...)".

40. Em razao do acima exposto, a SRE informou, na reunidao do CTC realizada em
06.06.2023, que os prejuizos dos investidores teriam ocorrido de duas formas:

a) com a fraude em tese na oferta publica: que incluiu pessoas naturais, juridicas
e fundos de investimento, de acordo com a Ultima posicao de cotistas a que a SRE
teve acesso na época dos fatos; e

b ) com as negociacoes no mercado secundario: que incluiu os fundos de
investimento que, no periodo analisado, tiveram perdas na compra e venda das cotas,
e que nao tinham suas cotas majoritariamente detidas pelas empresas do grupo,
dentre os quais, conforme destacado no TA, incluiam-se cotistas de Regime Préprio de
Previdéncia Social - RPPS.

41. De acordo com a SRE, a estimativa do valor dos prejuizos individualizados deveria,
primeiramente, considerar que os fatos relatados no TA se deram na seguinte
sequéncia:

a) Passo 1: os acusados teriam superfaturado bens a partir de laudos de avaliacao,
pratica alegadamente comum em diversas outras acusacdes ja julgadas pela CVM;

b) Passo 2: os bens superfaturados teriam sido usados para subscrever cotas de um
FlI;

c ) Passo 3: as cotas foram vendidas para outros fundos, com isso, 0os bens
superfaturados se tornaram dinheiro em espécie; e

d) Passo 4: as cotas dos fundos continuaram sendo revendidas entre fundos de
investimento administrados pelo mesmo grupo responsavel pela fraude em tese,



inclusive, com diversas acusacoes formuladas pela CVM.

42. Para ilustrar o que entende serem prejuizos individualizados que constam nos
autos do processo, com o respectivo nexo causal entre esses prejuizos
individualizados e a acusacao de operacao em tese fraudulenta, a SRE indicou o
prejuizo maximo dos cotistas do FUNDO a época da oferta e o prejuizo nas
negociacdées em mercado secundario relacionadas no TA. O resultado dos prejuizos

individualizados seria o somatdrio desses dois montantes, abaixo indicados:

a) Prejuizo com a integralizacao dos bens: levando em consideracao que nao
estaria, inclusive, no escopo legal da CVM averiguar o valor dos imdveis, mas sim
atestar a veracidade destes, utilizou-se como premissa que os ativos integralizados
tinham valor igual a zero, ou seja, adotou-se a premissa de "prejuizo maximo" ao
fundo, conforme a sequir:

(i) a M.I. S.A. integralizou R$ 70.000.000,00 com 70.000.000 cotas da companhia
M. SPE (as duas companhias s&o partes relacionadas ao BANCO MASTER e ambas
foram acusadas no TA, sendo que A E.E.C. S.A. integralizou R$ 10.377.150,00 em
lotes de terreno, e A T.C. integralizou R$ 28.670.407,50 com 1.909.000 acdes da
Brazil Realty Empreendimentos S.A., e, assumindo-se que os referidos ativos tém
valor igual a zero, calcula-se o prejuizo maximo de R$ 109.047.557,50 para o
BRAZIL REALTY Fll no ambito da oferta puUblica objeto da acusacao;

(ii) considerando a lista de cotistas do FUNDO de 31.07.2019, data posterior as
captacoes irregulares com os ativos em tese superfaturados, o prejuizo com a
suposta fraude poderia ser individualizado conforme tabela abaixo:

Nome Quantidade T;/:aCIk:Ie Prejuizo
de Cotas Estimado*
Cotas
Bolsa de valores 18.153.952,00 54,19 59.092.871,41
BANCO MAXIMA S/A 3.677.036,72 10,98 11.973.421,81
P.J.M. 1.635.650,79 4,88 5.321.520,81
M. FIC FIM LP - CP 1.549.388,75 4,63 5.048.901,91
ARYA I. e P. LTDA (atual ENTRE
INVESTIMENTOS) 1.541.765,79 4,6 5.016.187,65
P. FIM IE CP 1.334.223,00 3,98 4.340.092,79
B. 93 FIM 985.037,00 2,94 3.205.998,19
C.FIMCP 546.047,00 1,63 1.777.475,19
FI RF M.C. I. IMA-B 5 532.244,39 1,59 1.733.856,16
S.D.S. 534.273,66 1,59 1.733.856,16
M.I. SA 511.625,63 1,53 1.668.427,63
L. 20 FIM 347.197,00 1,04 1.134.094,60
S.D. - Fll 347.407,00 1,04 1.134.094,60
T.C. SA 336.612,15 1 1.090.475,58
S. FIM 322.581,00 0,96 1.046.856,55
M. S/A CCTVM 281.005,00 0,84 915.999,48
A.P. SA 232.805,02 0,69 752.428,15
IC O. SPE S/A 207.326,00 0,62 676.094,86




M. FIM CP 2 99.989,29 0,3 327.142,67
S.P. SA 76.918,84 0,23 250.809,38
FIl - FIl E. 64.286,00 0,19 207.190,36
F. DTVM LTDA 58.163,00 0,17 185.380,85
F. DTVM LTDA 36.028,17 0,11 119.952,31
S. FIC FI RF 24.035,00 0,07 76.333,29
H.V.F. 19.119,71 0,06 65.428,53
BMI - B. M.I. LLC 17.163,46 0,05 54.523,78
C.l. SA 17.312,14 0,05 54.523,78
FGPSA 7.110,73 0,02 21.809,51
VIKING PARTICIPACOES LTDA 3.242,59 0,01 10.904,76
TOTAL 109.036.652,74

(*) as cotas custodiadas na bolsa de valores estao distribuidas entre pessoas naturais, juridicas e
fundos de investimento;

b ) Prejuizo com a negociacdao no mercado secundario para cada uma das
partes lesadas: a tabela do paragrafo 177 do TA (i) indica os investidores gue
tiveram lucro ou prejuizo nas operacdes de compra e venda de cotas do Fundo
realizadas em balcao nao organizado no periodo investigado pela SRE; e (ii) aponta
gue o montante dos prejuizos arcados em negociacdées no mercado secundario foi de
R$ 5.835.052,93; e

c) Calculo dos prejuizos individualizados:

Prejuizo(-) Lucro(+)/Prejuizo(-| Prejuizo(-)
Nome na 2t
. ) no Secundario Total
Subscricao

Bolsa de valores 59.092.871,41 0,00 | -59.092.871,41
BANCO MAXIMA S/A 11.973.421,81 10.798.077,48 -1.175.344,33
P.J.M. -5.321.520,81 0,00 -5.321.520,81
M. FIC FIM LP - CP -5.048.901,91 -2.075.033,22 -7.123.935,13
ARYA |. E PART. LTDA

(atual ENTRE| -5.016.187,65 -418.426,54| -5.434.614,19
INVESTIMENTOS)

P. FIM IE CP -4.340.092,79 8.094,26 -4.331.998,53
B. 93 FI M. -3.205.998,19 -396.060,00 -3.602.058,19
C.FIMCP -1.777.475,19 -930.428,64| -2.707.903,83
FI RF M.C.I. IMA-B 5 -1.733.856,16 0,00 -1.733.856,16
S.D.S. -1.733.856,16 1.781.241,76 47.385,60
M.I. SA -1.668.427,63 -5.333.798,79| -7.002.226,42
L. 20 FIM -1.134.094,60 195.856,50 -938.238,10
S.D.-Fll -1.134.094,60 0,00 -1.134.094,60
T.C. SA -1.090.475,58 6.066.461,79 4.975.986,22
S. FIM -1.046.856,55 -564.530,70 -1.611.387,25
M. S/A CCTVM -915.999,48 0,00 -915.999,48
A.P. SA -752.428,15 0,00 -752.428,15
IC O. SPE S/A -676.094,86 0,00 -676.094,86
M. FIM CP 2 -327.142,67 3.587.759,20 3.260.616,53
S. P. SA -250.809,38 0,00 -250.809,38




FIl - FII E. -207.190,36 -71.953,41 -279.143,77
F. DTVM LTDA -185.380,85 0,00 -185.380,85
F. DTVM LTDA -119.952,31 0,00 -119.952,31
S. FIC FI RF -76.333,29 0,00 -76.333,29
H.V.F -65.428,53 0,00 -65.428,53
BMI-B.M. I. LLC -54.523,78 6.991.982,97 6.937.459,19
CI.SA -54.523,78 0,00 -54.523,78
FGP.SA -21.809,51 0,00 -21.809,51
VIKING

PARTICIPACOES LTDA -10.904,76 836.769,33 825.864,57
CB FIM CP IE 0,00 684.481,91 684.481,91
A. FIDC NP 0,00 -6.036.637,63| -6.036.637,63
FI M. V. 0,00 0,00 0,00
H. FIM CP |IE 0,00 579.103,60 579.103,60
M. 95 FIM 0,00 -418.687,50 -418.687,50
S. B. FIM 0,00 0,00 0,00
V. FIM CP IE 0,00 -397.017,30 -397.017,30
V. FIM 0,00 0,00 0,00
W. FIC FIM CP 0,00 0,00 0,00
TOTAL 94.149.397,67

43. Diante do exposto, e considerando, em especial: (a) o disposto no art. 86, caput,
da RCVM 45; (b) o fato de a conduta ter sido praticada apds a entrada em vigor da Lei
n? 13.506, de 13.11.2017, e de existirem novos parametros balizadores para
negociacao de solucao consensual desse tipo de conduta; (c) o fato de a Autarquia ja
ter celebrado termos de compromisso em situacao que guarda certa similaridade com
a presente, como, por exemplo, no TC envolvendo o PA CVM 19957.002437/2016-

821_119 (decisao do Colegiado em 13.08.2019, disponivel em

https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2019/20190813 R1.html); (d) a fase em que se

encontra o processo; (e) os antecedentes dos proponentes@l; (f) o fato de o
Colegiado ter afastado, na reunidao de 20.12.2022, o 6bice legal indicado no PARECER
n. 00060/2022/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU; e (g) o PARECER n. 00033/2023/GJU-2/PFE-
CVM/PGF/AGU, por meio do qual foram apreciadas as presentes propostas, e no
ambito do qual manteve-se a opiniao quanto a existéncia de Obice juridico a
celebracao de TC nos termos do art. 11, § 59, Il, da Lei n? 6.385/76, nao obstante
tenha sido afirmado que tal manifestacao nao vincula as decisdes do Colegiado, o
Comité, a luz, inclusive, da deliberacao do Colegiado, na reunidao de 20.12.2022,

[21]

DELIBEROU , por maioria, por abrir processo de negociacao, e prop6s a adequacao
das propostas apresentadas, com assuncao de obrigacao pecuniaria, em parcela
Unica, contemplando (i) o ressarcimento dos prejuizos apontados pela Area Técnica no
valor de R$ 94.149.397,67 (noventa e quatro milhdes, cento e quarenta e nove mil,
trezentos e noventa e sete reais e sessenta e sete centavos), atualizado pelo IPCA
desde 13.03.2020, e (ii) o pagamento do mesmo valor indicado no item “i” a titulo de



danos difusos.

44. O Comité deliberou também que, caso nao ocorresse a adequacao da proposta
nos termos acima, opinaria junto ao Colegiado no sentido de que as propostas de
celebracao de TC fossem REJEITADAS, dado que o ébice legal indicado no PARECER n.
00033/2023/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU nao teria sido superado.

45. O CTC deliberou ainda que, caso o Colegiado venha a entender, quando da nova
apreciacao do caso, pela manutencao da sua decisao inicial de que nao restou
evidenciada a existéncia de 6bice juridico na espécie, sua opinidao final serd a de
adequacao das propostas apresentadas, com assuncdo de obrigacao pecuniaria, em
parcela Unica, no montante de R$ 6.725.000,00 (seis milhdes e setecentos e vinte e
cinco mil reais), sendo R$ 4.500.000,00 (quatro milhdes e quinhentos mil reais) por
ENTRE INVESTIMENTOS e R$ 2.250.000,00 (dois milhées e duzentos e cinquenta mil
reais) por ANTONIO FREIXO, a titulo de danos difusos.

46. Cabe esclarecer que o valor proposto pelo Comité levou em conta, em especial, (i)
o valor total da 32 emissao de cotas do Fundo; (ii) que a irregularidade, em tese,
enquadra-se no Grupo IV do Anexo 63 da RCVM 45; (iii) o envolvimento de fundos com
cotistas qualificados como Regime Préprio de Previdéncia Social - RPPS; e (iv) a
existéncia de fraude em tese no caso concreto.

47. Apos terem sido comunicados da decisao, os representantes dos proponentes,
tempestivamente, manifestaram anuéncia a proposta do CTC quanto ao pagamento
de R$ 4.500.000,00 (quatro milhées e quinhentos mil reais) por ENTRE
INVESTIMENTOS e de R$ 2.250.000,00 (dois milhdes e duzentos e cinquenta mil reais)
por ANTONIO FREIXO, vélida caso o Colegiado venha a afastar o dbice juridico.

48. Tendo em vista os esclarecimentos havidos na reuniao acima referida, cabe ainda
informar que a PFE/CVM, por meio da NOTA n. 00020/2023/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU e
respectivos Despachos, fez complemento ao Parecer n. 00033/2023/GJU-2/PFE-
CVM/PGF/AGU, nos seguintes termos principais:

“Constou do parecer PFE que a atuacao da sociedade [Entre
Investimentos], conferindo liquidez as cotas do Brazil Realty, foi
fundamental a geracao de retorno financeiro para os subscritores que
Ihe transferiram as cotas que integralizaram. Importante ressaltar,
também, a relacao que a Entre mantinha com as sociedades
beneficiadas. (...)

(...) a atuacao fundamental da Entre para a circulacao das cotas no
mercado secunddrio e seu lugar de controlada por membro do grupo
responsavel pela operacao fraudulenta no mercado, a coloca como
agente fundamental na causacdao dos prejuizos observados e, ainda,
para a obtencao de retorno financeiros com a operacao fraudulenta.

No entanto, no que diz respeito, especificamente, a devolucao do valor
lucrado como medida corretiva da irregularidade, tal providéncia deve
recair sobre as sociedades que negociaram com a Entre e que figuraram
diretamente como beneficiarias de toda a operacao.

Assim, nao é possivel apontar obice a solucao consensual com a
Entre Investimentos pela auséncia de devolucao de vantagem



financeira obtida (ja que nao houve apontamento, no TA, de
vantagem auferida diretamente pela Entre), muito embora o
montante deva ser levado em consideracao para o
estabelecimento da indenizacao a ser paga como compensacao
pelo grave e vultoso abalo a confianca no mercado de capitais.

Nada obstante, ha que se ressaltar que a Entre jd esteve envolvida em
operacdes semelhantes apuradas em outros processos sancionadores da
Autarquia (...).

Assim, diante do envolvimento da sociedade em praticas semelhantes,
para além do 6bice apontado no Parecer n? 00033/2023/GJU-2/PFE-
CVM/PGF/AGU (auséncia de reparacao dos prejuizos apontados pela r.
SRE), ndo parece recomendavel a solucdo consensual no presente
caso.” (Grifado)

DA SEGUNDA PROPOSTA CONJUNTA DE CELEBRACAO DE TERMO DE
COMPROMISSO

Conteudo da segunda proposta conjunta apresentada

49. Em 04.05.2023, BANCO MASTER, VIKING PARTICIPACOES e DANIEL VORCARO
apresentaram proposta conjunta de celebracdao de TC, em que propuseram pagar a
CVM, em parcela Unica, o montante de R$ 2.000.000,00 (dois milhdes de reais), sendo
R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais) por BANCO MASTER, R$ 500.000,00 (quinhentos
mil reais) por VIKING PARTICIPACOES e R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais) por
DANIEL VORCARO.

50. No expediente apresentado, os proponentes alegaram, principalmente, que:

a) o Colegiado ja teria deliberado que nao haveria prejuizos com nexo causal direto e
imediato a serem indenizados, de forma que todos os requisitos legais para o ajuste
estariam preenchidos;

b) o TA nao descreveria o nexo de causalidade entre a operacao fraudulenta e o
prejuizo causado aos investidores, pois nao apontaria quais seriam as condutas
irregulares dos proponentes determinantes para a ocorréncia do suposto evento
danoso;

c) o histérico de cotacdes do Fundo indicaria que a volatilidade do valor da cota teria
aptiddo para gerar ganhos ou prejuizos para seus investidores, conforme suas
respectivas decisbes de comprar ou vender o ativo, assim como ocorreria com
diversos fundos imobilidrios;

d) essa variacao do preco das cotas nao teria relacao com as condutas dos
proponentes, sendo que a acusacao sequer teria procurado estabelecer qualquer
vinculo nesse sentido, de forma que os lucros e os prejuizos advindos da negociacao
das cotas do Fundo decorreriam da oscilacao normal do valor do ativo;

e) o TA apresentou, de forma exemplificativa, um conjunto de investidores
selecionados pela SRE que, no periodo por ela escolhido (outubro de 2018 a marco de
2020), teriam obtido resultados negativo em negociacdes de cotas do Fundo;



f) a tabela do item 177 do TA poderia ser diferente caso a SRE tivesse optado por
mostrar um outro conjunto de investidores ou utilizado outro periodo de negociacao;

g) a acusacao teria reconhecido que alguns fundos teriam obtido lucro, outros prejuizo
e outros nao teriam alienado o papel, como ocorreria no ordinario funcionamento do
mercado secundario de cotas de um fundo de investimento;

h) os lucros e os prejuizos advindos da negociacao das cotas do Fundo decorreriam da
oscilacao normal do valor do ativo nao tendo relacao com as condutas praticadas
pelos proponentes; e

i) os dados levantados pela acusacao demonstrariam que diversos acusados que
seriam partes relacionados do BANCO MASTER (denominacao atual do BANCO
MASTER) teriam tido prejuizos em suas negociacdes, ndo se podendo exigir
ressarcimento de prejuizos de terceiros, nesses casos.

Manifestacao da PFE/CVM

51. Em razao do disposto no art. 83 da RCVM 45, e conforme PARECER n.
00061/2023/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos Despachos, a PFE-CVM apreciou os
aspectos legais das propostas de TC apresentadas, tendo opinado pela existéncia
de dbice legal a celebracao do ajuste.

52. Em relacdo ao inciso | (cessacao da pratica) do § 52 do art. 11 da Lei n® 6.385, de
1976, a PFE-CVM indicou que:

“No presente caso, observa-se que as operacdes investigadas, as quais,
segundo a peca acusatéria, levaram a obtencao de vantagem ilicita e
causaram prejuizo a terceiros, ocorreram entre novembro de 2018 e
marco de 2020. Dessa forma, pode-se considerar cessada a pratica da
atividade ilicita.

53. Quanto ao inciso Il (correcao das irregularidades) do § 52 do art. 11 da Lei n?
6.385, de 1976, a PFE-CVM destacou, principalmente, que:

“No que diz respeito a correcao da infracdo, os interessados
argumentam que nao haveria controvérsia sobre o tema, diante da
decisao do Colegiado emitida em 20.12.2022. Sobre o argumento,
cumpre assinalar que a ‘manifestacao da PFE-CVM (...) passou a ter
expressa previsao legal, de acordo com o art. 10, § 4°, do Decreto
9.830/19.

(...)

Portanto, esta Procuradoria Federal Especializada tem a atribuicao legal
de se manifestar, previamente a decisao do Colegiado, acerca da
presenca dos requisitos objetivos impostos pela norma como
indispensaveis a celebracdao de termo de compromisso. O parecer
juridico orienta, mas nao vincula as decisdes do aludido érgao.

Verifica-se no TA que, no tempo da acusacao, nao havia sido
comprovada a transferéncia de parte do valor subscrito pelo Banco a
conta do Realty (...). A defesa apresentou documentos adicionais (...)
que parecem comprovar a mencionada integralizacao.

Extrai-se, no entanto, que, a partir das apuracoes, a r. SRE concluiu que



a operacao causou prejuizos a terceiros na ordem de quaseR$ 6
milhoes (...). Acerca dos argumentos dos proponentes que questionam
0 nexo de causalidade havido entre a conduta dos agentes e os

prejuizos apurados, a r. SRE esclareceu o seguinte (...):

o Alegacao - o termo de acusacao nao descreveria 0 nexo de
causalidade entre a operacao fraudulenta e o prejuizo causado aos
investidores; ou seja, nao descreveria de que forma as condutas
seriam determinantes para a ocorréncia do evento danoso.

‘4. Preliminarmente, cabe destacar que a operacao fraudulenta
apontada no Termo de Acusacao ocorreu da seguinte forma:

Passo 1: Os acusados superfaturam bens a partir de laudos de
avaliacao, pratica comum em diversas outras acusacodes ja julgadas
pela CVM (beneficiados dentro do nexo de causalidade);

Passo 2: Estes bens superfaturados sao usados para subscrever
cotas de um FllI;

Passo 3: As cotas sao vendidas para outros fundos, com isso, os
bens superfaturados se tornam dinheiro em espécie;

Passo 4: As cotas dos fundos continuam sendo revendidas entre
fundos de investimento, em sua maioria administrados pelo mesmo
grupo acusado no Termo de Acusacao, inclusive, com diversas
outras acusac¢des formuladas pela CVM;

Passo 5: Os investidores que apresentassem as 3 condicoes a
sequir: i) subscreveram as cotas com dinheiro; ii

detinham as cotas no momento em que a oferta ocorreu; e
(iii) nao eram partes relacionadas aos acusados; foram
prejudicados com a integralizacao dos ativos
superfaturados.

5. Como é ilustrado no passo a passo acima, é possivel observar a
existéncia de dois nexos de causalidade dentro do termo de
acusacao:

| - Subscricao na oferta - Beneficiados: aqueles que subscreveram
na oferta utilizando ativos, com laudo de avaliacdao considerado
fraudulento pela acusacao, na sua integralizacao; Prejudicados:
investidores que subscreveram as cotas com dinheiro e as
detinham no momento em que a oferta ocorreu e ndao eram partes
relacionadas aos acusados.

Il - Negociacao no mercado secundario - Beneficiados: aqueles que
nas operacdes de compra e venda das cotas terminaram, no
periodo investigado, com lucro e eram partes relacionadas aos
acusados; Prejudicados: os que operaram nha contraparte dos

acusados e, no periodo investigado, apuraram prejuizo.

6. No que se refere ao item (I) (...) descrito acima, embora os
proponentes (...) nao tenham subscrito diretamente as cotas da 32
emissao do Fundo no mercado primario com ativos, a [M.l. S.A.],
uma das beneficiadas, empresa ligada aos proponentes,
integralizou R$ 70.000.0000,00 das cotas do Fundo usando ativos
com laudo de avaliacao apontado como fraudulento pelo termo de

acusacao.




7 .Para o item (lI) (...), o nexo de causalidade entre a
operacao fraudulenta e o prejuizo causado aos investidores
pode ser verificado por meio do documento (...) [em que]
sao detalhadas as movimentacoes ocorridas no secundario
no mercado de balcao nao organizado. Entre as
movimentacoes é possivel inferir que as movimentacoées dos
acusados se relacionam diretamente com as movimentacoes
dos fundos elencados na tabela do paragrafo 177 do Termo
de Acusacao. Entre os prejudicados estao as contrapartes das
operacdes de compra e venda realizadas pelos acusados (...).

o Alegacao: a variacao do preco das cotas nao teria relacao com as
condutas praticadas pelos proponentes.

‘8. Em relacdo a alegacao, (...) cumpre informar que as negociacoes
analisadas no Termo de Acusacao foram negociacdées em mercado
de balcao nao organizado, onde o preco de transacao das cotas sao
definidos pelas partes das operacoes.

o Alegacao: a tabela constante do item 179 do Termo de Acusacao
poderia ser completamente diferente caso a SRE tivesse optado por
mostrar um outro conjunto de investidores ou tivesse optado por um
outro periodo de negociacoes;

‘9, Em relacao a alegacao (...), é evidente que qualquer corte
diferente de tempo apresentaria niumeros diferentes, entretanto, o
ponto chave da acusacao foi o modus operandi utilizado pelos
acusados onde, conforme detalhado acima, foram integralizados no
Fundo ativos superfaturados e, posteriormente, repassadas as cotas
para outros investidores, em especial, outros fundos de
investimentos. Adicionalmente, cabe frisar que o periodo utilizado
na acusacao €, nao apenas representativo, como também foi
definido sem que ocorresse qualquer juizo de valor, dado que
naquele momento nao se tinha acesso as informacbdes das
negociacoes.’

o Alegacao: diversos proponentes teriam tido prejuizo em suas
negociacdes, nao se podendo exigir ressarcimento de prejuizos de
terceiros, nesses casos;

‘10. (...) cumpre informar que, dentre os acusados proponentes da
nova proposta de Termo de Compromisso aqui analisada, apenas o
Sr. Daniel Bueno Vorcaro apresentou aparente prejuizo.

11. Diante desta alegacao, detalhou-se abaixo as negociacdes
realizadas pelo Sr. Daniel Bueno Vorcaro no mercado secundario de
balcdo nao organizado no mesmo periodo analisado no Termo de
Acusacao:

. Data - 22.03.2019/ Quantidade de Cotas - 2.690.736,00/ P.U. -
R$14,68/ Valor R$39.500.004,48/ Contraparte - Compra do Banco
Master S.A.

. Data - 26.03.2019/ Quantidade de Cotas - 1.590.736,000000/ P.U.
- R$12,14/ Valor R$19.315.831,99/ Contraparte - Venda para Viking
Participacodes Ltda.

. Data - 04.04.2019/ Quantidade de Cotas - 1.100.000,000000/ P.U.
- R$12,15/ Valor - R$13.361.549,78/ Contraparte - Venda para (...)
[M.l.] S.A.



Como se nota, a alegacao de que o proponente obteve
prejuizo nao prospera, uma vez que que as negociacoées por
ele efetuadas foram somente entre partes diretamente
relacionadas.’

Como se verifica, o nexo de causalidade comeca na integralizacao das
cotas com ativos que nao foram precificados de acordo com padrdes
técnicos exigidos. Nao ha como considerar irrelevante esse fato, diante
da repercussao direta havida entre o valor atribuido aos bens
incorporados ao fundo e aguele conferido as cotas.

Quanto a relacdo entre a conduta dos proponentes e a variacao do
preco dos ativos no mercado secundario (cotas do Realty), como
assinalou a darea técnica, ‘as negociacées analisadas no Termo de
Acusacao foram realizadas em mercado de balcado ndao organizado, onde
0 preco de transacao das cotas sao definidos pelas partes das
operacdes’. Vale observar como fator sensivel, o fato de cerca de
metade dos fundos listados pela area técnica terem sido administrados,
a época, por pessoas apontadas como participantes da operacao
fraudulenta.

No que diz respeito ao questionamento acerca do periodo escolhido pela
r. SRE para averiguar os prejuizos, nota-se que foi escolhido aquele
compreendido entre o inicio da oferta e o fim do periodo investigativo. O
fato de, posteriormente, novas operacdes realizadas pelo fundo terem
eventualmente gerado valorizacao das cotas e retorno financeiro a
investidores, nao é suficiente para invalidar as consequéncias geradas
pela operacao objeto desses autos.

Ademais do que foi dito até aqui, a acusacao apontou, também, a
existéncia de retorno financeiro para os proponentes nos seguintes
valores: Banco Maxima - R$10.798.077,48; Viking - R$836.769,33
(...). Certo é que nao se pode falar em correcao da fraude imputada,
sem que seja pago (devolvido) valor correspondente a vantagem
irreqularmente auferida com a operacao diante, inclusive, do principio
constitucional da moralidade, que rege a Administracao Publica. (...)

(...)

(...) como nos presentes autos ha prejuizos apontados pela r. SRE e
vantagens auferidas, os montantes precisam ser reparados e pagos
como condicao sine qua non de que o interesse publico estda sendo
atendido pela solucao consensual.

(...)

Dessa forma, havendo, no entendimento desta PFE, retorno financeiro e
prejuizos a serem indenizados, conclui-se que ha dbice a celebracao de
termo de compromisso com os proponentes.

(...)

(...) sendo necessdria a andlise acerca da proposta indenizatdria
apresentada pelos interessados e, para além do ébice apontado, cabe
ressaltar que, para o cumprimento das missdes pedagdgica e preventiva
da regulacao estatal, os danos difusos precisam ser fixados nao apenas
em funcao da gravidade da conduta, em tese, cometida pelos acusados
- € no caso, trata-se de suposta operacao fraudulenta no mercado de
capitais, infracao de natureza grave - mas deve, ainda, ser proporcional
ao respectivo envolvimento no ilicito e a capacidade econdmica do



agente.

Observa-se que o Senhor Daniel Vorcaro, durante o periodo investigado,
em uma Unica operacao (22.3.2019) adquiriu, do Banco Maxima,
2.690.736,00 cotas emitidas pelo Realty, no valor unitario de R$14,68. O
negécio movimentou R$ 39.500.004,48 (...). No que diz respeito a
Viking, a sociedade adquiriu da Indigo, lider da oferta, R$ 55 milhdes em
cotas do Realty, em 22.8.2019 (...).

Assim é que, no caso concreto, em vista do volume dos negécios
relacionados a operacao fraudulenta, a desproporcionalidade das
indenizacdes se mostra manifesta, comprometendo a legalidade da
celebracao do Termo de Compromisso proposto, conforme ficou
consignado no PARECER n2 00010/2016/G)U - 2/PFE-CVM/PGF/AGU,
emitido no NUP n2 19957.000244/2016-97 (...)

(...)

(...) caso o r. Colegiado mantenha o entendimento de que nao se
identifica, entre os elementos apresentados, prejuizos individualizados,
com nexo causal direto e imediato, que justifiquem o 6ébice juridico
apontado pela PFE/CVM, para o fim de viabilizar a solugao consensual,
opina-se no sentido de que o valor minimo a ser dispendido pelos
proponentes precisa corresponder a maior movimentacao diaria dos
interessados com uma parte também imputada nos autos, haja vista
que, como dito, o montante revela sua capacidade econémica e o grau
de envolvimento com a operacao, elementos indispensaveis para a
fixacao de montante que cumpra as missdes preventiva e pedagdgica
da atividade sancionadora da CVM.

No caso do Banco Méaxima e Daniel Vorcaro, foram encontradas
transacdes de compra (Daniel) e venda (Maxima), realizadas no dia
22.3.2019, cujo preco total pago foi R$ 39.500.004,48 (...). Este, entao,
deve ser o piso para a contrapartida dos proponentes. Em relacao a
Viking, as operacdes de compra e venda no valor de R$ 55 milhdes
ocorreram com a Indigo na ponta vendedora (...). Deve ser esse o
minimo compensatério dos danos difusos a ser apresentado por esta
sociedade.

Vale observar que a emissao teve o valor de R$ 250 milhdes, estando os
valores apontados em consonancia com o limite contido no artigo 11,
§19, Il da Lei 6.385, de 7.12.1976". (destaques do original)

Negociacao da Segunda Proposta Conjunta e Reabertura da Negociacao com
Entre Investimentos e Anténio Freixo

54. Em reuniao ocorrida em 05.09.2023, e por meio de deliberacao de 08.09.2023, o
CTC, ao analisar a proposta conjunta de TC apresentada, e tendo em vista: (a) o
disposto no art. 83 c/c o art. 86, caput, da RCVM 45; (b) o fato de a Autarquia ja ter
celebrado termos de compromisso em situacao que guarda certa similaridade com a
presente, como, por exemplo, no caso referente ao TC envolvendo o PA CVM

19957.002437/2016-82I_123 (decisao do Colegiado em 13.08.2019, disponivel em

https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2019/20190813 R1.html); (c) o fato de o
Colegiado ter afastado, na reuniao de 20.12.2022, o dbice legal indicado no PARECER



n. 00060/2022/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU; e (f) que, no PARECER n. 00061/2023/GJU-
2/PFE-CVM/PGF/AGU, ao se apreciar a proposta conjunta, manteve-se a opiniao quanto
a existéncia de ébice juridico a celebracao de TC nos termos do art. 11, § 52, Il, da Lei
n? 6.385/76, nao obstante tenha sido sustentado que tal manifestacao nao vincula as
decisbes do Colegiado, ENTENDEU, a luz, inclusive, da deliberacdao do Colegiado na
reuniao de 20.12.2022, que seria possivel discutir a viabilidade de um ajuste para o
encerramento antecipado do caso em tela. Assim, consoante faculta o disposto no art.
83, §42, da RCVM 45, o CTC decidiu negociar as condicdes da proposta apresentada.

55. Considerando, em especial: (a) o disposto no art. 86, caput, da RCVM 45; (b) o

histérico dos proponentesI2_41; (c) o fato de a conduta ter sido praticada apés a
entrada em vigor da Lei n? 13.506, de 13.11.2017, e de existirem novos parametros
balizadores para negociacao de solucao consensual desse tipo de conduta; (d) a fase
em que se encontra o processo; e (e) o montante dos prejuizos individualizados

apontados pela SRE, DELIBEROU, por maioria[2_51, propor o aprimoramento da
proposta apresentada, com assuncao de obrigacdao pecuniaria, em parcela uUnica,
contemplando: (i) o ressarcimento dos prejuizos apontados pela Area Técnica no valor
de R$ 94.149.397,67 (noventa e quatro milhdes, cento e quarenta e nove mil,
trezentos e noventa e sete reais e sessenta e sete reais), atualizado pelo IPCA desde
13.03.2020, e (ii) o pagamento do mesmo valor indicado no item “i” por danos difusos.

56. Também por maioria, o Comité deliberou ainda que:

a) caso nao ocorra a adequacao da proposta nos termos acima, opinara junto ao
Colegiado no sentido de que a proposta conjunta seja REJEITADA, dado que o Obice
legal indicado no PARECER n. 00033/2023/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU nao teria sido
superado;

b) nao obstante, caso o Colegiado venha a entender, quando da nova apreciacao do
caso, pela manutencao da sua decisao inicial relativa ao tema do 6ébice juridico,
opinara pela adequacao da proposta apresentada, com assuncao de obrigacdo
pecunidria, em parcela Unica, no montante de R$ 149.800.010,75 (cento e quarenta e
nove milhdes, oitocentos mil, dez reais e setenta e cinco centavos), sendo R$
47.400.005,38 (quarenta e sete milhdes, quatrocentos mil, cinco reais e trinta e oito
centavos) por BANCO MASTER, R$ 55.000.000,00 (cinquenta e cinco milhdes de reais)
por VIKING PARTICIPACOES, e R$ 47.400.005,38 (quarenta e sete milhdes,
quatrocentos mil, cinco reais e trinta e oito centavos) por DANIEL VORCARO, levando
em conta o valor da maior negociacao feita pelos proponentes com cotas de emissao
do BRAZIL REALTY entre 14.11.2018 e 13.03.2020, conforme sugerido no PARECER n.
00061/2023/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU.

57. Tendo em vista a decisdao de se adotar o valor da maior negociacao como critério
de apuracao da indenizacao a titulo de danos difusos, o CTC também deliberou na

: n .. [26] . o
citada reunidao, por maioria , por reabrir o processo de negociacao junto a ENTRE
INVESTIMENTOS e a ANTONIO FREIXO, para assegurar tratamento isondmico entre



todos os proponentes de TC no ambito do PAS CVM 19957.007976/2020-94.

58. Assim, em 08.09.2023, o CTC entendeu, por maioria, por ratificar os termos da
deliberacao adotada na reuniao de 06.06.2023, exceto no que se refere ao valor da
obrigacao pecunidria a ser paga por esses proponentes, se o Colegiado vier a manter
sua decisdao de afastamento de 6bice juridico quando da nova apreciacao do caso. O
CTC entendeu que, nesse caso, a proposta deveria ser readequada, com assuncao de
obrigacao pecunidria, em parcela Unica, no montante de R$ 74.999.997,00 (setenta e
quatro milhdes, novecentos e noventa e nove mil e novecentos e noventa e sete
reais), sendo R$ 49.999.998,00 (quarenta e nove milhdes, novecentos e noventa e
nove mil e novecentos e noventa e oito reais) pela ENTRE INVESTIMENTOS, e
R$24.999.999,00 (vinte e quatro milhdes, novecentos e noventa e nove mil e
novecentos e noventa e nove reais) por ANTONIO CARLOS FREIXO JUNIOR, levando-se
em conta o valor da maior negociacao feita (em 22.08.2019) com cotas de emissao do
BRAZIL REALTY pela ENTRE INVESTIMENTOS, entre 14.11.2018 e 13.03.2020,
conforme sugerido no PARECER n. 00061/2023/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU.

59. Cabe informar que, em 06.09.2023, foi encaminhado aos membros do CTC parecer
juridico elaborado pelo advogado Fabio Medina Osdério a pedido do proponente DANIEL
VORCARO, sobre a afirmada existéncia de dbice juridico a celebracao de TC no caso.
No referido parecer juridico, argumenta-se que:

a) na decisao de 20.12.2022, o Colegiado teria indicado que a rejeicao das propostas
se dava pelo fato de que, nao tendo sido aberto processo de negociacao, tais
propostas nao teriam tido como incorporar a hipotese de ressarcimento de prejuizos
individualizados, que poderia ter sido considerada, caso a Area Técnica tivesse
apresentado informacao sobre o assunto;

b) no caso dos proponentes, apenas em relacao a negociacao no mercado secundario,
o0 nexo de causalidade entre a suposta operacao fraudulenta e o eventual prejuizo a
terceiros poderia justificar reparacao (contudo, a SRE teria admitido, no Oficio Interno
n? 29/2023/CVM/SRE/GER-3, que a tabela constante dos itens 163 e 166 do TA
apresentaria numeros diferentes, caso outro conjunto de investidores ou outro periodo
de analise tivesse sido escolhido, de forma que a tabela ndo se presta a responder as
informacdes solicitadas pelo Diretor Relator ao CTC e a SRE, em 29.03.2023, quais
sejam: (i) o valor que entendem devido a titulo de prejuizos de terceiros; e (ii) a quem
incumbe a responsabilidade de ressarcimento de tais prejuizos);

c) no PARECER n2 00061/2023/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU concluiu-se que permaneceria
o 6bice juridico a celebracao do TC, em decorréncia de prejuizos a serem indenizados
e vantagens financeiras obtidas e nao restituidas, tendo-se indicado, ainda, que, caso
o Colegiado afaste novamente o referido ébice juridico, o valor a ser estabelecido para
recomposicao dos danos difusos causados pela suposta infracao precisa levar em
consideracao o envolvimento dos acusados com o ilicito e a capacidade econbémica
revelada;

d) no que se refere a individualizacao dos prejuizos, o parecer da PFE/CVM indicaria



que foram feitos questionamentos a SRE, a qual teria indicado por meio de Oficio
Interno que:

(i) o periodo escolhido para apurar os prejuizos teria sido aquele compreendido
entre o inicio da oferta e o fim da investigacao;

(ii) o fato de, posteriormente, as operacodes realizadas terem gerado valorizacao
das cotas do Fundo e propiciado retorno financeiro aos investidores nao seria
suficiente para invalidar a causalidade entre a suposta operacao fraudulenta e os
eventuais prejuizos individualizados;

(iii) as negociacdes realizadas por DANIEL VORCARO no mercado secundario nao
teriam resultado em prejuizo porque suas contrapartes seriam partes diretamente
relacionadas;

(iv) teria havido retorno financeiro para os proponentes BANCO MASTER (R$
10.798.077,48) e VIKING PARTICIPACOES (R$ 836.769,33); e

(v) os proponentes nao teriam sido diretamente beneficiados na subscricao, dado
que nao teriam subscrito as cotas da 32 emissao do Fundo com ativos;

e) a vantagem irregular somente poderia ser imputada a sobrevalorizacao das cotas
oriunda da diferenca entre o valor dos bens utilizados na integralizacao das cotas e o
valor pago em dinheiro pelos demais subscritores;

f) nao haveria como estabelecer causalidade entre a conduta dos proponentes na
negociacao secunddaria das cotas e o0s supostos prejuizos de terceiros que nao
participaram das subscricdes em dinheiro, nas suas negociacdées no mercado de
balcao nao organizado;

g) os eventuais resultados negativos obtidos por essas contrapartes nas negociacoes
secundarias das cotas seriam uma consequéncia diversa, sem nexo causal direto e
imediato que justifique o 6bice juridico apontado pela PFE/CVM; e

h) inexistiriam precedentes a justificar, como critério de indenizacao, “a maior
movimentacao didria dos interessados com uma parte também imputada nos autos”,
como critério de indenizacao de prejuizos de terceiros.

60. A PFE/CVM se manifestou sobre o parecer juridico nos termos do PARECER n.
00082/2023/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU, que indicou, em sintese, que:

“(...) Os prejuizos gerados aos investidores advieram das acoes
efetuadas pelos agentes em conjunto. Dessa forma, nao é possivel
considerda-los isoladamente como se cada um, de per si, fosse apto a
gerar os resultados apontados pela r. SRE

(...) a oscilacao de precos que ocorre naturalmente no mercado de
capitais, muita vez, impedird a constituicdo de uma prova que
demonstre, de forma direta, a relacao de causa e efeito entre o ilicito
cometido e o prejuizo experimentado por terceiros.

No entanto, a prova indiciaria (...) € admitida, inclusive, na seara do
processo penal, sendo considerada por muitos como o seu meio
principal de prova.



(...) vale ressaltar, também, que nao estamos na seara civel e sim no
ambito do direito administrativo. Assim, a quantificacao exata dos
valores dos prejuizos nao é o objetivo principal do processo sancionador,
mas, sim, o de definir uma ordem de grandeza para o0s prejuizos
resultantes da infracao, de modo a conferir proporcionalidade entre o
abalo ao mercado de capitais e a resposta estatal para o caso, de modo
a dar efetivo cumprimento ao carater educativo e preventivo da acao
sancionadora, também presente na solucao consensual.

(...) abrir uma etapa de apuracado de valores nao atende o principio da
celeridade, que serve como uma das justificativas para a celebracao do
termo de compromisso, e, diga-se, nao constitui direito subjetivo dos
peticionantes (...).

No que diz respeito ao argumento de que inexistiria suporte legal ou
precedentes que justificassem ‘como critério de indenizacdo 'a maior
movimentacdo didria dos interessados com uma parte também
imputada nos autos' (...) o patamar proposto pela PFE estd de acordo
com o disposto na Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e nao tem
mesmo relagao com os prejuizos apontados no termo de acusacao (...).

A reparacao daqueles prejuizos e a devolucao dos beneficios auferidos
sao providéncias prévias a negociacao com o r. Comité de Termo de
Compromisso(...). E aqui, ressalte-se que o r. Colegiado refutou a
existéncia de prejuizo, mas nao abordou a questao referente a
devolucao dos beneficios apontados no TA.

Entdo, a nosso ver, nao esta totalmente superada a questao referente a
existéncia/inexisténcia de 6bice legal a solucao consensual. Se ambos os
Obices forem superados pelos interessados (...) ou nao vislumbrados
pelo r. Colegiado, entao, o r. CTC negociard um montante a ser oferecido
a titulo de compensacao pelo dano difuso causado pelo ilicito, ou seja, o
abalo a transparéncia e confiabilidade do mercado de valores mobiliarios
como um todo (...).

O artigo 11, §19, da lei de criacao da CVM fixa, para a reparacao ao
mercado de valores mobiliarios, os seguintes parametros legais: a
capacidade econdmica do infrator; os principios da proporcionalidade e
da razoabilidade e os motivos da imposicao da multa. Ou seja, a
gravidade da infracdao e o envolvimento do agente com o ilicito (...).

(...)

No que diz respeito (...) ao Senhor Daniel Vorcaro, importante repisar
que, ao menos em tese, o TA versa sobre uma operacao fraudulenta, na
qual houve negociacao entre partes relacionadas, constando mencao a
respeito da existéncia de atos de natureza similar que teriam sido
praticadas pelos acusados e que foram objeto de outros processos.

Entdao, ao menos em principio, haveria elementos indicidrios de que o
prejuizo de um dos imputados teria sido "compensado" com lucros
havidos por ele e por outros, nessas operacdes e, até mesmo, em
negociacoes correlatas.

(...) o valor minimo apontado pela PFE tem relagcdao com o envolvimento
dos proponentes na operacao e a capacidade econdmica demonstrada
no caso concreto (...).

A [capacidade econbmica] do Sr. Vorcaro, inclusive, foi objeto de
divulgacao recente na midia. Por sua vez, o Banco Master (...) € uma das



instituicdes financeira que tem apresentado maior ascensao no atual
cenario nacional (...).

(...) A ponderacao da capacidade econ6mica das pessoas envolvidas (...)
€ uma exigéncia do principio da isonomia (...) razao pela qual esta PFE
recomenda a revisao dos montantes que eventualmente ja tenham sido
negociados neste processo, mas Cujos compromissos ainda nao foram
celebrados com a Administracao, de modo a igualar as exigéncias em
respeito aos principios antes mencionados.

(...) no que diz respeito a eventual falta de precedentes para os critérios
adotados, (...) a seguranca juridica nao impede que o ato administrativo
se adeque a situacOes juridicas, desde que resguardado o principio da
legalidade.

(...) a Administracao Publica pode evoluir na aplicacdo da lei, nao
estando ‘impedida de modificar o seu comportamento ou o seu padrao
decisdrio’, desde gque justifique a decisdo, ‘afastando qualquer suspeita

rn

de atuacdo caprichosa ou contraria aos padrées éticos da boa-fé’.

61. A SRE também se manifestou sobre o referido parecer juridico, tendo ratificado as
informacodes prestadas na reuniao do CTC de 30.05.2023 e indicado que, “tendo em
vista que a operacdo fraudulenta apontada no Termo de Acusa¢cao nao se resumiu
apenas na integralizacao de cotas, mas também nas posteriores negociacées dessas
cotas no mercado secundario, (...) a responsabilidade de ressarcir os prejuizos caberia
a todos os acusados (...)".

Pedidos de Reconsideracao das Deliberacoes do CTC de 08.09.2023

62. Apds terem sido comunicados da decisao do CTC de 08.09.2023, os representantes
de BANCO MASTER, VIKING PARTICIPACOES e DANIEL VORCARO apresentaram pedido
de reconsideracao, solicitando a revisao dos critérios adotados pelo CTC com base nos
seguintes argumentos:

a) levando em conta a decisao do Colegiado de 20.12.2022, nao haveria controvérsia
de que a proposta conjunta de TC apresentada cumpriria os requisitos legais relativos
a cessacao da pratica e correcao de irregularidades e que ndao haveria prejuizos com
nexo causal e imediato a serem indenizados, de forma que todos os requisitos legais
para o ajuste estariam preenchidos;

b) a demonstracdao da existéncia de prejuizos a serem reparados pelos proponentes
requereria que o TA apontasse quais eram as condutas irregulares praticadas pelos
proponentes com a descricao de como essas condutas seriam determinantes para a
ocorréncia do evento danoso, o nexo de causalidade;

c) ndo bastaria que a acusacao citasse a ocorréncia de negociacbes de ativos no
mercado secunddario, tampouco que apresentasse um rol de investidores que tivessem
tido prejuizos nessas negociacdes;

d) a negociacao de cotas de um fundo de investimentos em mercado secundario nao
constituiria ato ilicito e a existéncia de investidores com prejuizo em negociacao de
cotas de um ativo seria natural no mercado de capitais e nao geraria dever de
indenizar;



e) tendo em vista que o Colegiado ja teria afastado a existéncia de ébice juridico, nao
seria possivel aceitar a contraproposta do CTC que reiteraria argumentos ja afastados
pelo Colegiado; e

f) além disso, os parametros fixados pelo CTC para a contraproposta nao encontrariam
fundamento na realidade acusatéria e processual, e seriam desproporcionais a
jurisprudéncia da CVM, o que impediria a negociacao da proposta.

63. Os proponentes ENTRE INVESTIMENTOS e ANTONIO FREIXO também
encaminharam pedido de reconsideracao, apés manifestarem sua recusa a proposta
deliberada na reuniao do CTC de 08.09.2023. Em seu pedido, os proponentes
alegaram em resumo que:

a) a proposta do CTC para reabertura da negociacao foi rejeitada pelos proponentes,
considerando (i) que os valores sugeridos ndao seriam proporcionais e razoaveis, e
estariam em desacordo com os critérios utilizados pelo CTC para caso similares, e (ii) o
nao reconhecimento do &ébice juridico apontado pela PFE/CVM na Reuniao de
Colegiado de 20.12.2022;

b) posteriormente a rejeicao da proposta de reabertura das negociacbes, a SRE
elaborou despacho com andlise da fixagao do valor a ser considerado pelo CTC;

c) ao considerar o prejuizo estimado pela integralizacao dos bens, com a negociacao
de cotas no mercado secundario, a SRE concluiu que o prejuizo individualizado gerado
pela ENTRE INVESTIMENTOS seria no valor total de R$ 5.434.614,19 (cinco milhdes,
quatrocentos e trinta e quatro mil, seiscentos e quatorze reais e dezenove centavos),
nao sendo apontado nenhum valor para ANTONIO FREIXO;

d) embora o CTC e a Area Técnica afirmassem que ha a necessidade de ressarcimento
integral do prejuizo, nao seria viavel que essa obrigacdo recaisse sobre uma das
partes acusadas integralmente, o que gera dbice a celebracao de TC;

e) os proponentes apresentaram proposta de TC em valor crivel e em conformidade
com o despacho apresentado pela Area Técnica, qual seja, o valor de R$ 2,250
milhdes por ANTONIO FREIXO e R$ 4,5 milhdes por ENTRE INVESTIMENTOS; e

f) solicitaram a reconsideracao da decisao do CTC de rejeicao de suas propostas e
ofereceram novamente o pagamento do valor de R$ 2,250 milhdées por ANTONIO
FREIXO e R$ 4,5 milhdes por ENTRE INVESTIMENTOQOS, conforme deliberado pelo CTC
em 06.06.2023, na hipétese de novo afastamento do ébice juridico pelo Colegiado.

Deliberacao do Comité de Termo de Compromisso

64. O art. 86 da RCVM 45 estabelece que, além da oportunidade e da conveniéncia, ha
outros critérios a serem considerados quando da apreciacao de propostas de TC, tais

: : N : [27]
como a natureza e a gravidade das infracdes objeto do processo, os antecedentes
dos acusados, a colaboracdao de boa-fé e a efetiva possibilidade de punicdo no caso
concreto.

65. 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.

66. Nesse sentido, apds reunidao e deliberacao em 08.09.2023, tendo em vista a
existéncia do 6bice apontando pela PFE-CVM, devido a auséncia de proposta de
ressarcimento de prejuizos a terceiros entao sustentada, e a gravidade em tese das
condutas em tela, o Comité entendeu, por maioria, € em linha com as suas
deliberacdes anteriores, que nao seria oportuna e conveniente a celebracao de TC no
presente caso e, também por maioria, deliberou por opinar junto ao Colegiado pela
rejeicao das propostas individuais de TC apresentadas por ENTRE INVESTIMENTOS e
ANTONIO FREIXO, e da conjunta apresentada por BANCO MASTER, VIKING
PARTICIPACOES e DANIEL VORCARO.

67. Por fim, em reunides realizadas, respectivamente, em 19.09.2023 e 10.10.2023, o
CTC deliberou, por maioria, por manter a sua deliberacao anterior, por seus proprios e
juridicos fundamentos, e nao acolheu os pedidos de reconsideracao da decisao de
08.09.2023 formulados pelos proponentes BANCO MASTER, VIKING PARTICIPACOES e

DANIEL VORCARO@, e pelos proponentes ENTRE INVESTIMENTOS e ANTONIO
FREIXOI—129 .

68. Assim, nos termos da deliberacao ocorrida em 08.09.2023[ﬂ1, o CTC decidiu, por
maioria, por opinar junto ao Colegiado da CVM pela REJEICAO das propostas
individuais de Termo de Compromisso apresentadas por ENTRE INVESTIMENTOS E
PARTICIPACOES LTDA. e por ANTONIO CARLOS FREIXO JUNIOR, bem como da proposta
conjunta de Termo de Compromisso apresentada por BANCO MASTER S.A., VIKING
PARTICIPACOES LTDA. e DANIEL BUENO VORCARO, nos termos do que consta das
linhas precedentes do presente parecer.

Deliberacao do Colegiado

69. Em 03.09.2024, o Colegiado da CVM apreciou as novas propostas individuais e
conjunta apresentadas pelos PROPONENTES. O Colegiado discordou da abordagem da
SRE relativamente aos prejuizos que a area sustentou que existiriam no caso, por
entender, inclusive, que tal abordagem extrapolou os limites da peca acusatéria
respectiva, tendo entendido, ainda, “que a prdpria Procuradoria também ultrapassou
0s seus limites de atuacao no caso concreto”.

70. Nao obstante, o Colegiado também se manifestou no sentido de que a economia
processual limitada, aliada a natureza dos ilicitos em tese imputados no caso
concreto, demandaria a majoracao dos valores propostos.

71. Assim, o Colegiado, por unanimidade, nos termos do art. 86, §1¢, da RCVM 45,
determinou o retorno do processo ao CTC para que a negociacao dos valores



propostos fosse retomada, “(...) com a observancia das diretrizes colocadas acima,
mantendo-se a premissa de que o dbice juridico ja havia sido afastado pelo Colegiado
da CVM em 20.12.2022, em linha com os posicionamentos adotados pelo SGE e pelo
titular da SNC no contexto das deliberacbées havidas no CTC".

DA REABERTURA DAS NEGOCIACOES PELO CTC

72. Em reuniao realizada em 22.10.2024, o CTC deIiberou[_131 por REABRIR 0 processo
de negociacao junto ao PROPONENTES, nos termos da decisao do Colegiado de
03.09.2024.

73. Assim, considerando todo o acima exposto e, em especial, (a) o disposto no art.
86, caput, da RCVM 45; (b) o fato de a conduta ter sido praticada apés a entrada em
vigor da Lei n? 13.506, de 13.11.2017, e de existirem novos parametros balizadores
para negociacao de solucao consensual desse tipo de caso; (c) a fase em que se

[32]

encontra o processo (sancionadora); (d) o histérico dos PROPONENTES ; (e) ar
decisao proferida pelo Colegiado da CVM em 03.09.2024; (f) o valor total da 3@
emissao de cotas do Brazil Realty Fll; (g) que a irregularidade, em tese, enquadra-se
no Grupo IV do Anexo 63 da RCVM 45; (h) o envolvimento de fundos com cotistas
qualificados como Regime Proprio de Previdéncia Social - RPPS; (i) a acusacao de
fraude, em tese, existente; e (j) a reduzida economia processual vislumbrada, o
Comité prop6s a adequacao das propostas de TC apresentadas, com assuncao de
obrigacao pecuniaria, em parcela Unica, nos seguintes termos:

a) proposta conjunta: pagamento a CVM do montante de R$ 13.860.000,00 (treze
milhdes e oitocentos e sessenta mil reais), sendo R$ 5.940.000,00 (cinco milhdes e
novecentos e quarenta mil reais) pagos por BANCO MASTER, R$ 4.950.000,00 (quatro
milhdes e novecentos e cinquenta mil reais) pagos por VIKING PARTICIPACOES e R$
2.970.000,00 (dois milhdes e novecentos e setenta mil reais) pagos por DANIEL
VORCARO; e

b) propostas individuais: pagamento a CVM do montante de R$ 7.425.000,00 (sete
milhdes e quatrocentos e vinte e cinco mil reais), sendo R$ 4.950.000,00 (quatro
milhdes e novecentos e cinqguenta mil reais) pagos pela ENTRE INVESTIMENTOS e R$
2.475.000,00 (dois milhdes e quatrocentos e setenta e cinco mil reais) pagos por
ANTONIO FREIXO.

74. Comunicados da decisdo, ENTRE INVESTIMENTOS e ANTONIO FREIXO,
tempestivamente, manifestaram aceitacao do proposto pelo CTC.

75. BANCO MASTER, VIKING PARTICIPACOES e DANIEL VORCARO, por sua vez,
apresentaram contraproposta, sugerindo que o montante de R$ 13.860.000,00 (treze
milhdes e oitocentos e sessenta mil reais), proposto pelo CTC, fosse pago da seguinte
forma:

a) R$ 11.880.000,00 (onze milhdes e oitocentos e oitenta reais) pagos por BANCO
MASTER;



b) R$ 1.480.000,00 (um milhao e quatrocentos e oitenta mil reais) pagos por VIKING
PARTICIPACOES; e

c) R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais) pagos por DANIEL VORCARO.

76. O pedido de modificacao da forma de pagamento foi fundamentado nos seguintes
argumentos principais:

a) DANIEL VORCARO nao teria sido acusado no processo na qualidade de diretor
responsavel do BANCO MASTER e nao seria estatutariamente responsavel pelas
operacoes realizadas por essa instituicao financeira;

b) o Unico ato imputado a DANIEL VORCARO na peca acusatéria teria sido a
negociacao de cotas do Brazil Realty Fll no mercado secundario, na qual teria incorrido
em prejuizo;

c) “embora seja pratica do CTC atribuir ao diretor responsavel o pagamento de
metade do valor da obrigacdo pecuniaria indicada para a pessoa juridica”, esse
procedimento nao seria aplicavel no caso, dado que DANIEL VORCARO nao seria
formal ou materialmente responsavel pelos atos supostamente irregulares praticados
pelo BANCO MASTER;

d) a VIKING PARTICIPACOES, por sua vez, teria tido retorno financeiro relativamente
baixo, de R$ 836.769,33 (oitocentos e trinta e seis mil, setecentos e sessenta e nove
reais e trinta e trés centavos), com resultado liquido médio de R$ 0,09 por cota
vendida; e

e) nao seria razoavel que a distribuicao dos 6nus financeiros da proposta de TC ndao
guarde correspondéncia com o resultado das operacdes questionadas.

77. Em reuniao realizada no dia 29.10.2024, o Comité deliberouli1 por REITERAR
junto a BANCO MASTER, VIKING PARTICIPACOES e DANIEL VORCARO os termos da sua
decisao de 22.10.2024.

78. Comunicados da decisdo, BANCO MASTER, VIKING PARTICIPACOES e DANIEL
VORCARO, tempestivamente, manifestaram aceitacao do proposto pelo CTC.

DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

79. O art. 86 da RCVM 45 estabelece que, além da oportunidade e da conveniéncia, ha
outros critérios a serem considerados quando da apreciacao de propostas de TC, tais

[34]

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.

80. Nesse tocante, hd que se esclarecer que a andlise do Comité é pautada pelas
grandes circunstancias que cercam o caso, nao lhe competindo apreciar o mérito e os
argumentos proéprios de defesa, sob pena de convolar-se o instituto de TC 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.

81. Assim, e apds o éxito na negociacao empreendida, o Comité entendeu, por meio

[35]

de deliberacdao eletronica ocorrida em 05.11.2024 , que o0 encerramento do
presente caso por meio da celebracao de TC, com assuncao de obrigacao pecuniaria,
em parcela Unica, junto a CVM, do montante de R$ 21.285.000,00 (vinte e um
milhoes e duzentos e oitenta e cinco mil reais), sendo R$ 5.940.000,00 (cinco
milhées e novecentos e quarenta mil reais) pagos por BANCO MASTER, R$
4.950.000,00 (quatro milhoes e novecentos e cinquenta mil reais) pagos por
VIKING PARTICIPACOES, R$ 2.970.000,00 (dois milhdes e novecentos e
setenta mil reais) pagos por DANIEL VORCARO, R$ 4.950.000,00 (quatro
milhodes e novecentos e cinquenta mil reais) pagos pela ENTRE
INVESTIMENTOS, e R$ 2.475.000,00 (dois milhoes e quatrocentos e setenta e
cinco mil reais) pagos por ANTONIO FREIXO, afigura-se conveniente e oportuno,
e gque a contrapartida em tela é adequada e suficiente para desestimular praticas
semelhantes, em atendimento a finalidade preventiva do instituto de que se cuida,
inclusive por ter a CVM, entre os seus objetivos legais, a promocao da expansao e do
funcionamento eficiente do mercado de capitais (art. 42 da Lei n? 6.385/76), que esta
entre os interesses difusos e coletivos no ambito de tal mercado.

DA CONCLUSAO

82. Em razao do acima exposto, o Comité, por meio de deliberacao ocorrida em

05.11.2024I_136, decidiu opinar junto ao Colegiado da CVM pelaACEITACAO das

propostas individuais de Termo de Compromisso apresentadas por ENTRE
INVESTIMENTOS E PARTICIPACOES LTDA. e por ANTONIO CARLOS FREIXO
JUNIOR, bem como da proposta conjunta de Termo de Compromisso apresentada por
BANCO MASTER S.A., VIKING PARTICIPACOES LTDA. e DANIEL BUENO
VORCARO, sugerindo a designacao da Superintendéncia Administrativo-Financeira
para o atesto do cumprimento das obrigacdes pecuniarias assumidas.

Parecer Técnico finalizado em 27.11.2024.

- | - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediarios e aos
demais participantes do mercado de valores mobilidrios, a criacdo de condicbes artificiais de
demanda, oferta ou preco de valores mobilidrios, a manipulacdo de preco, a realizacdo de operacoes
fraudulentas e o uso de praticas nao equitativas.

Il - Para os efeitos desta Instrucao conceitua-se como:

(...)

c) operacdo fraudulenta no mercado de valores mobilidrios, agquela em que se utilize ardil ou artificio
destinado a induzir ou manter terceiros em erro, com a finalidade de se obter vantagem ilicita de
natureza patrimonial para as partes na operacao, para o intermedidrio ou para terceiros.

2 .
2. Ao todo, o Termo de Acusacao (“TA") referente ao PAS CVM 19957.007976/2020-94

responsabilizou 19 (dezenove) pessoas, das quais 9 (nove) pessoas juridicas e 10 (dez) pessoas
naturais.
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As informacdes apresentadas neste Parecer Técnico até o capitulo denominado “Da
Responsabilizacdo” correspondem a um resumo do que consta da peca acusatoria.

14l PA CVM 19957.007107/2019-06.

[51 . . o . . .
Art. 10. O ofertante devera oferecer informacdes verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes
para os investidores.

6 . .
-0 A relacao de cotistas do Fundo apresentada pela I.I. DTVM para a data 29.03.2018 mostrava o

BANCO MASTER com 15,57% de participacio, bolsa de valores (investidores diversos no mercado de
bolsa) com 82,56% de participacdao, e mais 7 cotistas com percentuais de participacao variando de
proximo a zero até 1,17%.

7 . . . o .
7 Art. 39. O administrador deve prestar as seguintes informacdes periddicas sobre o fundo:
V - anualmente, até 90 (noventa) dias apds o encerramento do exercicio:

a) as demonstracdes financeiras

(...)
c) o relatério do auditor independente.

81

Art. 11. S3ao deveres do intermediario lider da oferta: | - tomar todas as cautelas e agir com
elevados padrdes de diligéncia, respondendo pela falta de diligéncia ou omissao, para assegurar que
as informacdes prestadas pelo ofertante sejam verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes,
permitindo aos investidores uma tomada de decisao fundamentada a respeito da oferta.

= Art. 72-A O inicio da oferta puUblica distribuida com esforcos restritos devera ser informado pelo
intermediario lider a CVM, no prazo de 5 (cinco) dias Uteis, contado da primeira procura a potenciais
investidores.

[101

Art. 32 O depdsito centralizado é condicdo: | - para a distribuicao publica de valores mobiliarios.

111

Art. 12. A integralizacao em bens e direitos deve ser feita com base em laudo de avaliacao
elaborado por empresa especializada, de acordo com o Anexo 12, e aprovado pela assembleia de
cotistas, exceto quando se tratar da primeira oferta publica de distribuicdo de cotas do fundo.

[12 . :
De acordo com a 42 alteracao contratual da M.G.I.S.P.E., de 25.10.2018 (aumento de capital de

R$ 146,586 milhdes), o capital social da sociedade, que era de R$ 58.377.400,00 (58.377.400 cotas),
passa a ser de R$ 204.963.400,00 (204.963.400 cotas). A M.G.I.S.PE. contava com 2 sécios: (i) a
M.I.S.A., que, antes da 42 alteracao contratual, detinha 17.875.160 cotas da M.G.I.S.PE. e, apéds a 42
alteracdo contratual, passou a deter 164.461.160 cotas da MGI SPE; e (ii) o préprio Fundo Emissor,
que detinha 40.502.240 cotas da M.G.l.S.PE. antes da 42 alteracdo contratual, e permaneceu com o
mesmo ndmero de cotas apds o aumento de capital. De acordo com a 52 alteracdao contratual da
M.G.l.S.PE., de 12.04.2019, a M.I.S.A. cede e transfere R$ 70 milhdes (70 milhdes de cotas) ao Brazil
Realty FII.

[13 . . . : . o
Além da M.L.S.A., T.C.S.A e E.E.C.S.A. integralizaram cota com ativos cujos laudos de avaliacao
apresentaram, em tese, diversas falhas e irregularidades.

14 o - , .

Ll T.C.S.A. realizou um total de 9 (nove) operacdes no mercado secundario no periodo analisado e
todas as 9 (nove) foram vendas para a ENTRE INVESTIMENTOS. Ja a E.E.C.S.A. realizou um total de 4
(quatro) operacodes, sendo 1 (uma) venda para a ENTRE INVESTIMENTOS e 3 (trés) vendas para a I.l.
DTVM

[15 AL : .

No ambito do PAS 19957.009798/2019-01 foi observado que a Entre Investimentos vendeu cotas
de fundo e, ao tentar verificar a destinacao dos recursos recebidos, foi identificado que a Entre
Investimentos teria transferido R$ 18 milhdes para a I.I. DTVM, que teria transferido o recurso para a
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VINKING PARTICIPACOES, que, por sua vez, o teria transferido para DANIEL VORCARO, diretor do
BANCO MAXIMA. No referido processo, diversos acusados apresentaram proposta de Termo de
Compromisso, que foi aceita pelo Colegiado da CVM em 01.12.2020. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2020/20201201 R1/20201201 D1836.html.

[16]

Foram 17 operacdes feitas, 14 de venda e 3 de compra, em um periodo de 14 meses.

17 u .
H Conforme PAS CVM 19957.004971/2017-12, aceito em reuniao do Colegiado de 08.05.2018, e

PAS CVM 19957.009385/2016-75, aceito em reuniao do Colegiado de 28.11.2017.

Conforme ja comentado, além dos cinco proponentes, outras quatro pessoas responsabilizadas

no TA (duas pessoas naturais e duas pessoas juridicas) apresentaram propostas de celebracdo de TC
que foram apreciadas em conjunto no Parecer n. 00060/2022/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU.

[191

Trata-se de proposta conjunta de TC apresentada por administradora e gestora, tendo em vista a
eventual ocorréncia de operacao fraudulenta em negdcios realizados entre fundos administrados, em
possivel infracdo a alinea "c" do item Il da entdo vigente ICVM 8.

[20] < A . «

g ENTRE INVESTIMENTOS E PARTICIPACOES LTDA. e ANTONIO CARLOS FREIXO JUNIOR nao
constavam como acusados em outros processos administrativos sancionadores instaurados pela CVM.
(Fonte: Sistema de Inquérito e Sistema Sancionador Integrado. Acesso em 07.11.2023).

[21]

Deliberado, por maioria, com os votos vencedores dos membros titulares de SSR, SEP, SMI e
SPS. Os membros titulares de SGE e SNC entenderam que, sem prejuizo da opiniao anteriormente
manifestada pelo CTC, mas considerando o inteiro teor da decisao do Colegiado, de 20/12/2022, o
ponto relativo ao 6bice juridico indicado pela PFE-CVM ja teria sido superado, tendo o Colegiado
inclusive se manifestado no sentido de que o presente caso é passivel de negociacao, sem exigéncia
de valor adicional. Nesse contexto, os membros titulares de SGE e SNC votaram pela abertura de
negociacao a luz dos critérios institucionais que hoje balizam negociacdes em casos similares, e em
linha com a proposta da maioria para o caso de afastamento do ébice juridico.

[221 Trata-se das informacdes prestadas no Oficio Interno n? 29/2023/CVM/SRE/GER-3, que foi
elaborado em atendimento a NOTA n. 00018/2023/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU, por meio da qual a PFE-
CVM solicitou que a SRE se manifestasse sobre as seguintes alegacdes presentes na proposta de TC
dos proponentes: “c) o termo de acusacdo nao descreveria o nexo de causalidade entre a operacao
fraudulenta e o prejuizo causado aos investidores; ou seja, ndo descreveria de que forma as condutas
seriam determinantes para a ocorréncia do evento danoso; d) que a variacdo do preco das cotas nao
teria qualquer relacdo com as condutas praticadas pelos proponentes; e) ‘que a tabela constante do
item 179 (na verdade, itens 163 e 166) do Termo de Acusacdo poderia ser completamente diferente
caso a SRE tivesse optado por mostrar um outro conjunto de investidores ou tivesse optado por um
outro periodo de negociacdes’; e) diversos proponentes teriam tido prejuizo em suas negociagoes,
néo se podendo exigir ressarcimento de prejuizos de terceiros, nesses casos.”

[23 , . .
Trata-se de proposta conjunta de TC apresentada por administradora e gestora tendo em vista a

eventual ocorréncia de operagao fraudulenta em negdcios realizados entre fundos administrados, em
possivel infracdo a alinea "c" do item Il da entdo vigente Instrugcdo CVM n2 08/79.

Ll BANCO MASTER (atual denominacdo social do BANCO MAXIMA) consta no PA CVM
19957.010180/2022-81 (eventual manipulacao de mercado, ICVM 8, b, e Lei n? 6.385/76, art. 27-C) e
no PAS CVM 19957.006441/2021-87 (eventual manipulacdo de precos, ICVM 8, Il, b, e Lei n?
6.385/76, art. 27-C). Processos encerrados mediante TC global aprovado pelo Colegiado em
16.12.2022. Cumprimento de TC, no valor de R$ 1.104.000,00 em 10.01.2023 (Fonte: Sistema de
Inquérito - INQ e Sistema Sancionador Integrado - SSI da CVM. Ultimo acesso em 07.11.2023).

DANIEL VORCARO consta no PAS CVM 19957.009798/2019-01 (eventual descumprimento dos deveres
do intermediario lider previstos no art. 11, I, da ICVM 476, e realizacdo, em tese, de operacao
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fraudulenta nos termos do item | c/c item I, letra "c", da ICVM 8). Processo encerrado mediante TC
aprovado pelo Colegiado em 01.12.2020. Cumprimento de TC, no valor de R$ 250.000,00, em
26/2/2021 (Fonte: Sistema de Inquérito - INQ e Sistema Sancionador Integrado - SSI da CVM. Ultimo
acesso em 07.11.2023).

VIKING PARTICIPACOES n&o tem histérico na CVM (Fonte: Sistema de Inquérito - INQ e Sistema
Sancionador Integrado - SSI da CVM. Ultimo acesso em 07.11.2023).

[25 . , . . .
Deliberado pelos membros titulares de SEP, SSR e SPS, vencidos: (a) o substituto da SMI, que foi

favoravel a uma indenizacdao por danos difusos equivalente a duas vezes o valor dos prejuizos
apontados pela Area Técnica, na hipétese de o Colegiado vir a afastar o ébice juridico quando da nova
apreciacao do caso; e (b) os titulares de SGE e SNC, que, preliminarmente, mantiveram o
entendimento adotado na reunido de 06.06.2023 (vide N.E. n® 21), de que o 8bice juridico indicado
pela PFE/CVM nao se sustenta a luz da decisdao do Colegiado de 20/12/2022, razao pela qual foram
favoraveis a abertura de negociacao segundo os critérios ordinariamente aplicados nas negociacoes
de casos similares. No que tange ao valor a ser proposto a titulo de danos difusos, foram favoraveis a
aplicacdo dos mesmos critérios que adotaram no caso da ENTRE INVESTIMENTOS e de ANTONIO
FREIXO, alternativamente a proposta entao debatida de utilizagao, além do fator de majoracao ligado
ao histérico dos proponentes, do critério de trés vezes o lucro obtido pelo BANCO MAXIMA e pela
VIKING PARTICIPACOES, e da aplicacdo de 50% da soma desses dois valores para DANIEL VORCARO,
resultando nos seguintes valores: (a) R$ 38.873.078,93 para BANCO MASTER; (b) R$2.510.307,99
para VIKING PARTICIPACOES; e (c) R$20.942.724,26 para DANIEL VORCARO.

[26]

Deliberado pelos membros titulares de SEP, SSR, SPS, vencidos o substituto da SMI e os
membros titulares de SGE e SNC que adotaram, quanto a essa deliberacao, o0 mesmo entendimento
descrito na N.E. n2 25.

IﬂlVide N.E.s n? 20 e 24.

L281 Deliberado pelos membros titulares de SPS, SMI, SEP e SSR, vencidos os titulares de SGE e SNC,

que foram favoraveis ao acolhimento do pedido de reconsideracao apenas no que se refere ao ponto
da superacdo do ébice, e, no mérito, apenas quanto a possibilidade de negociacao da obrigacao
pecuniaria nos termos manifestados por SGE e SNC no ambito da deliberacao anterior do CTC.

2
[291 Deliberado pelos membros titulares de SMI, SEP e SSR e pelo substituto de SPS, vencidos o

titular de SGE e o substituto de SNC, que votaram pelo acolhimento do pedido de reconsideracao,
entendendo que o ébice juridico ja foi afastado e que a contrapartida entdo oferecida era adequada.

IilVide N.E.s n2 25 e 26.

1
Ll Deliberado pelos titulares de SGE, SNC e SEPe pelos substitutos do SPS, SSR e SMI.

132] BANCO MASTER consta nos processos de TC Global PA CVM 19957.010180/2022-81 -
Manipulacéago do Mercado (Lei n® 6.385/76, Art. 27-C) ePAS CVM 19957.006441/2021-87 -
Manipulacdao de precos (ICVM 8, I, b).Colegiado de 16.12.2022: Aceitacao da proposta de TC.
Cumprimento de TC em 10.01.2023 (Fonte: Sistema de Inquérito - INQ e Sistema Sancionador
Integrado - SSI da CVM. Ultimo acesso em 26.11.2024).

DANIEL BUENO VORCARO consta no PAS CVM 19957.009798/2019-01 - Deveres do Intermediéario
Lider (ICVM 476, Art. 11, I) - item | c/c item IlI, alinea "c", da ICVM 8. Colegiado de 01.12.2020.
Cumprimento de Termo de Compromisso em 26.02.2021 (Fonte: Sistema de Inquérito - INQ e Sistema
Sancionador Integrado - SSI da CVM. Ultimo acesso em 26.11.2024).

VIKING PARTICIPACOES LTDA, ENTRE INVESTIMENTOS E PARTICIPACOES LTDA. e ANTONIO
CARLOS FREIXO JUNIOR n&o constam como acusados em outros processos administrativos
sancionadores instaurados pela CVM. (Fonte: Sistema de Inquérito e Sistema Sancionador Integrado.
Ultimo acesso em 26.11.2024).


https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_visualizar&acao_origem=procedimento_visualizar&id_documento=2346640&arvore=1&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000927&infra_hash=eb41a4d7f9a788cefdeb91c9d70854ef025e126dd37fa3707a1c91af96ba28da#_ftnref25
https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_visualizar&acao_origem=procedimento_visualizar&id_documento=2346640&arvore=1&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000927&infra_hash=eb41a4d7f9a788cefdeb91c9d70854ef025e126dd37fa3707a1c91af96ba28da#_ftnref26
https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_visualizar&acao_origem=procedimento_visualizar&id_documento=2346640&arvore=1&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000927&infra_hash=eb41a4d7f9a788cefdeb91c9d70854ef025e126dd37fa3707a1c91af96ba28da#_ftnref27
https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_visualizar&acao_origem=procedimento_visualizar&id_documento=2346640&arvore=1&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000927&infra_hash=eb41a4d7f9a788cefdeb91c9d70854ef025e126dd37fa3707a1c91af96ba28da#_ftnref28
https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_visualizar&acao_origem=procedimento_visualizar&id_documento=2346640&arvore=1&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000927&infra_hash=eb41a4d7f9a788cefdeb91c9d70854ef025e126dd37fa3707a1c91af96ba28da#_ftnref29
https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_visualizar&acao_origem=procedimento_visualizar&id_documento=2346640&arvore=1&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000927&infra_hash=eb41a4d7f9a788cefdeb91c9d70854ef025e126dd37fa3707a1c91af96ba28da#_ftnref30
https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_visualizar&acao_origem=procedimento_visualizar&id_documento=2346640&arvore=1&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000927&infra_hash=eb41a4d7f9a788cefdeb91c9d70854ef025e126dd37fa3707a1c91af96ba28da#_ftnref31
https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_visualizar&acao_origem=procedimento_visualizar&id_documento=2346640&arvore=1&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000927&infra_hash=eb41a4d7f9a788cefdeb91c9d70854ef025e126dd37fa3707a1c91af96ba28da#_ftnref32

Deliberado pelos membros titulares de SGE, SNC, SEP, SMI, SPS e SSR.

[33]
IilVide N.E. n232.
[35]

Deliberado pelos membros titulares de SGE, SMI, SPS, SSR e SNC.

IilVide N.E. n2 35.
Q Documento assinado eletronicamente por Andre Francisco Luiz de Alencar
mgm Passaro, Superintendente, em 11/12/2024, as 15:25, com fundamento no
eletronica art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Luis Lobianco, Superintendente,
em 11/12/2024, as 17:05, com fundamento no art. 62 do Decreto n? 8.539, de
8 de outubro de 2015.

QC‘HM

assinatura
eletrénica

Superintendente, em 11/12/2024, as 19:27, com fundamento no art. 62 do
Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

assinatura
eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos Santos,
Superintendente Geral, em 11/12/2024, as 23:22, com fundamento no art.
62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

QCFM‘

assinatura
eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Carlos Guilherme de Paula
Aguiar, Superintendente, em 12/12/2024, as 09:47, com fundamento no
art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

QCFM

assinatura
eletrénica

Q UM @ Documento assinado eletronicamente por Fernando Soares Vieira,

Ferreira, Superintendente, em 12/12/2024, as 10:13, com fundamento no

Q CUM @ Documento assinado eletronicamente por Paulo Roberto Goncalves
art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

assinatura
eletrénica
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D) A autenticidade do documento pode ser conferida no site

] #.' https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o codigo verificador
TSR 2218801 e o codigo CRC 1A14DC64.

*-f"".' HEPR This document's authenticity can be verified by accessing

] ] https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cddigo Verificador"
" 2218801 and the "Cdédigo CRC"1A14DC64.
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