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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.010958/2018-75
Reg. Col. 1572/19

Acusados: Ano Bom Incorporacdo e Empreendimentos S.A.; KL Partners Ltda.; 55
Empreendimentos, Servicos e Participacdes Ltda.; Alexandre Klabin;
Ricardo de Oliveira Barbosa; Alexandro Luis Pin; Trustee Distribuidora
de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda. - Em Liquidacdo Extrajudicial;
Argus Classificadora de Risco de Crédito Ltda.; Maria Christina Tavares
Maciel; Orla Empreendimentos Ltda.; Lucia Cristina Rodrigues Pinto;
Fornax Consultoria Empresarial S.A.; Fabio Antonio Garcez Barbosa;
Planner Corretora de Valores S.A.; Artur Martins de Figueiredo; Massa
Falida da Gradual Corretora de Cambio, Titulos € Valores Mobiliarios

S.A.; Fernanda Ferraz Braga de Lima de Freitas

Assunto: Apurar infragdes ao item I c¢/c item II, alinea “c”, da Instru¢do CVM n°
08/1979, pela pratica de operacao fraudulenta no mercado de valores
mobiliarios; ao art. 10, inciso II, da Instru¢do CVM n°® 521/2012, por
irregularidades na elaboragdo de classificacdo de risco de crédito; ao art.
11, inciso I, da Instru¢do CVM n° 476/2009, pela inobservancia dos
deveres de diligéncia do intermediario lider; e ao art. 90, inciso X, da
Instrugado CVM n°® 555/2014, por falhas na fiscalizacdo dos servigos

prestados pelos gestores de fundos de investimento.

Relatora: Diretora Marina Copola
RELATORIO
I OBJETO E ORIGEM
1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador — PAS instaurado pela

Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidarios — SRE e pela Superintendéncia de

Relagdes com Investidores — SIN (“Acusacdo”) para apurar supostas irregularidades
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relacionadas a 1* emissao de debéntures da Ano Bom Incorporagdao e Empreendimentos S.A.
(“Ano Bom” ou “Emissora”), distribuida publicamente com esforgos restritos, nos termos da

Instrucdo CVM n° 476/2009 (“Oferta™)!.

2. O PAS teve origem no Processo CVM n° 19957.002498/2018-10, instaurado para
investigar irregularidades na Oferta. A emissdo teve inicio em 15/12/2016 e foi encerrada em
30/03/2017, compreendendo 3.600 debéntures, com valor nominal unitario de R$10 mil e
valor total inicialmente previsto de R$36 milhdes. Nos termos da respectiva escritura de

emissao (“Escritura de Emissdao”), as debéntures eram simples, ndo conversiveis em agoes,

inicialmente da espécie quirografaria, a ser convolada em espécie com garantia real, tinham
vencimento previsto para 15/12/2023 e remuneracado de 8,5% ao ano acrescida de IPCA, com

periodo inicial de caréncia de 24 meses e pagamentos mensais posteriores>.

3. A Oferta foi realizada nos termos da Instru¢do CVM n° 476/2009 e, por ser
automaticamente dispensada de registro, ndo se submeteu a andlise prévia da CVM. A
Acusacao atribuiu particular importancia a essa circunstancia, por entender que, nesse regime,
assumiam maior relevancia os deveres atribuidos ao ofertante e aos prestadores de servigos

encarregados da estruturacao, distribuicao, fiscalizacdo e avaliagdo da operagao.

4. A totalidade das debéntures colocadas foi adquirida no mercado primério por dois
fundos de investimento geridos pela FMD Gestdo de Recursos S.A., posteriormente
denominada Fornax Consultoria Empresarial S.A. (“Fornax”): o Illuminati Fundo de
Investimento em Direitos Creditorios (“Illuminati”), que, em 27/01/2017, subscreveu 2.000
debéntures por R$20 milhdes correspondentes a 55,55% dos titulos colocados; ¢ o FIM
Sculptor CP (“Sculptor”) que, em 30/03/2017, adquiriu as 1.600 debéntures remanescentes
por R$16.335.959,86. Os dois fundos investiram, portanto, R$36.335.959,86 na emissio’.

5. Segundo a Acusagao, os cotistas dos fundos adquirentes eram, direta ou indiretamente,
Regimes Proprios de Previdéncia Social - RPPS*. A época das aquisi¢des, a Planner Corretora

de Valores S.A. (“Planner Corretora”) administrava o Illuminati, ao passo que a Gradual

' Doc. n° 0678287.

2 Doc. n°® 0495955, pp. 30-117.

3 Doc. n® 0678287, §162 e doc. n° 0551628, pp. 2 ¢ 10.
4 Doc. n® 0676963.
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Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobilidrios S.A., atualmente representada por sua
massa falida e a época referida como Gradual CCTVM S.A. (“Gradual”) administrava o
Sculptor. Posteriormente, em razio da intervenc¢do na Gradual®, a Planner Corretora assumiu

também a administra¢do do Sculptor.

6. Além da Emissora e dos fundos adquirentes das debéntures, participavam da Oferta a
Trustee Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda. — Em Liquidag¢do Extrajudicial,

anteriormente denominada Planner Trustee DTVM Ltda. (“Planner Trustee”), como agente

fiduciario, responsavel pela representacdo dos debenturistas; a Orla Empreendimentos Ltda.,
anteriormente denominada Orla DTVM S.A. (“Orla”), como intermedidria lider da
distribuicdo; e a Argus Classificadora de Risco de Crédito Ltda. (“Argus”), como agéncia

responsavel pela classificagdo de risco de crédito da emissao.

7. A época da emissdo, a Ano Bom tinha como acionistas a 55 Empreendimentos,
Servigos e Participagdes Ltda., a época 55 Empreendimentos, Servicos e Participagdes

EIRELI (“55 Empreendimentos”) e a Jurubaiba Participacdes S.A., posteriormente

denominada KL Partners Ltda. (“KL Partners”). A 55 Empreendimentos tinha Ricardo de

Oliveira Barbosa (“Ricardo Barbosa) como tnico socio, enquanto a KL Partners tinha como

socios Alexandre Klabin e Kings Bay Holdings LLC, esta representada por Ricardo Barbosa.
Em 18/11/2016, Ricardo Barbosa e Alexandro Luiz Pin (“Alexandro Pin”) foram eleitos

diretores da Ano Bom.

8. Com base nos fatos apurados, a Acusagao imputou a Ano Bom, na qualidade de
emissora; a KL Partners e a 55 Empreendimentos, suas acionistas; a Alexandre Klabin e
Ricardo Barbosa, vinculados as acionistas ¢ a administragdo da Emissora; a Alexandro Pin,
diretor da Ano Bom; a Planner Trustee, agente fiduciario; e a Fornax e a Fabio Antonio Garcez
Barbosa (“Fabio Barbosa”), respectivamente gestora dos fundos adquirentes e seu diretor
responsavel, a pratica de operagdo fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, em infracao

ao item I ¢/c item II, alinea “c”, da Instru¢ado CVM n° 8/1979.

> A liquidagdo extrajudicial da Gradual foi decretada pelo Banco Central do Brasil em 22/05/2018 (cf.
Comunicado BCB n° 32.072 de 22/5/2018).
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9. Foram formuladas, ainda, imputa¢des em face da Argus e de Maria Christina Tavares

Maciel (“Maria Christina Maciel”), respectivamente agéncia de classificagdo de risco e sua

socia e diretora responsavel, por infracao ao art. 10, inciso II, da Instru¢do CVM n°® 521/2012;

da Orla e de Lucia Cristina Rodrigues Pinto (“Licia Rodrigues”), respectivamente

intermediaria lider e sua diretora, por infragdo ao art. 11, inciso I, da Instrugdo CVM n°

476/2009; e da Planner Corretora e de Artur Martins de Figueiredo (“Artur Figueiredo”), bem

como da Gradual e de Fernanda Ferraz Braga de Lima de Freitas (“Fernanda Lima”),

respectivamente administradoras dos fundos e seus diretores responsaveis, por infragao ao art.

90, inciso X, da Instru¢do CVM n° 555/2014.

10.  Antes de tratar mais detidamente dessas imputacdes, descrevo, a seguir, os fatos objeto

deste PAS.
IL. FATOS
Ano Bom, Projeto Barra Mansa e a estrutura da Oferta

11. A Ano Bom ¢ sociedade andnima de capital fechado cujas operacdes se iniciaram em
15/07/2015, ainda sob a denominag¢dao Zahi Empreendimentos Imobilidrios e Participagdes
S.A. Em 19/08/2015, passou a adotar sua denominagao atual. Seu objeto social compreendia,
entre outras atividades, a compra, venda e locacdo de imoveis, a realizagdo de
empreendimentos imobilidrios, incorporagdes e loteamentos, a administracdo e
comercializacdo de imodveis proprios € a participagdo em outras sociedades ou

empreendimentos®.

12. A composicao societdria da companhia sofreu alteragdes pouco antes da emissao. Em
agosto de 2015, seus acionistas eram Mape Incorpora¢do e Empreendimentos Ltda. (“Mape™)
e Cimento Tupi S.A. (“Cimento Tupi”). Em 18/11/2016, passaram a constar como sdcias as
sociedades 55 Empreendimentos e KL Partners’. Ricardo Barbosa era o unico sécio da 55

Empreendimentos, enquanto a KL Partners tinha como s6cios Alexandre Klabin e Kings Bay

¢ Docs. n° 0495884 ¢ 0496268.
7 A época denominada Jurubaiba Participagdes S.A. (doc. n° 0495891).
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Holdings LLC (“Kings Bay”), sociedade estrangeira representada no Brasil por Ricardo

Barbosa.

13. Na mesma assembleia de 18/11/2016, Ricardo Barbosa e Alexandro Pin foram eleitos
diretores da Ano Bom®. Ambos exerciam, assim, fung¢des de administracdo da Emissora
quando da estruturagcdo e da subscri¢do das debéntures, tendo permanecido nos cargos até

20/09/2017°.

14. A Acusagao também registrou que Alexandre Klabin havia iniciado tratativas
relacionadas ao empreendimento enquanto mantinha vinculos com a Genus Capital Group
Gestao de Recursos S.A. (“Genus Capital”), sociedade na qual exercera, em 2014, a funcao
de Diretor Responsavel pela Prevencdo de Perdas e Implementagdo do Plano de
Contingéncias'®. Nao foram identificados, contudo, elementos que indicassem participacdo da
Genus Capital nas irregularidades investigadas. O vinculo assumiu relevancia sobretudo
porque dois dos estudos posteriormente utilizados na analise econdmica do Projeto Barra

Mansa foram encomendados pela Genus Capital.

15.  As demonstragdes financeiras indicariam que, antes da Oferta, a Ano Bom possuia
capital social de R$1.200,00 e ndo detinha ativos''. A Acusagdo conferiu especial importancia
a essa estrutura patrimonial, contrapondo o reduzido investimento préprio da companhia aos
aproximadamente R$36 milhdes que seriam captados junto aos debenturistas para financiar o
empreendimento. Na leitura da area técnica, tratava-se de estrutura em que praticamente todo
o risco econdmico do projeto seria suportado por capital de terceiros, sem aporte relevante

dos controladores ou garantia prestada por sociedade economicamente consolidada.

16. O projeto financiado pela emissdo tinha origem em empreendimento de loteamento
anteriormente conduzido pela Mape, denominado Jardim Planalto Paraiso, que abrangia a area
posteriormente adquirida pela Ano Bom e area limitrofe. O projeto relativo ao terreno de Barra
Mansa previa 635 lotes e havia sido aprovado pela Secretaria Municipal de Planejamento

Urbano em 18/04/2016, pela Superintendéncia de Obras e Servigo Publico em 29/04/2016 e

8 Doc. n° 0495891.

° Doc. n° 0496268, p. 9.

19 Doc. n° 0577055.

"' Doc. n° 0496284 e 0551625.
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pelo Servigo Auténomo de Agua e Esgoto de Barra Mansa em 05/05/2016. Permanecia
pendente, contudo, a licenga do Instituto Estadual do Ambiente — INEA necessaria ao inicio

das obras'?.

17. A expectativa inicial de Valor Geral de Vendas — VGV do Projeto Barra Mansa era de
aproximadamente R$78,6 milhdes'>. As receitas decorrentes da comercializagdo dos lotes,
cujos pagamentos seriam parcelados ao longo de dez anos, constituiam a principal fonte

projetada de recursos para o pagamento da divida assumida com os debenturistas.
18. A Escritura de Emissao estabelecia que os recursos captados seriam destinados a:

“i) a aquisicdo do imovel matriculado sob o numero 4.609 do Servigo Notarial e
Registral do 3° Oficio da Comarca de Barra Mansa/RJ; ii) ao desenvolvimento do
empreendimento imobiliario denominado “Projeto Barra Mansa”, o qual serd
construido no imével matriculado sob o n° 4.609; e iii) ao pagamento de custos e
despesas relacionadas a Emissdo, incluindo mas ndo se limitando a contratacdo de
prestadores de servigos de estruturagdo, escritério de advocacia, coordenador lider e
agente fiduciario, pagamento de despesas cartordrias referentes a constituicdo das

Garantias, bem como outras despesas que sejam necessarias”!*

19. A estrutura da emissdo contemplava trés garantias principais. A primeira consistia na
alienacdo fiduciaria do imovel situado em Barra Mansa/RJ em que seria desenvolvido o
empreendimento (“Imoével I”’). A segunda consistia na alienacao fiducidria de imovel situado
em Nova Iguagu/RJ (“Imovel II), a ser constituida pela Arco Metropolitano Logistica S.A.

(““Arco Metropolitano™), interveniente garantidora, cumulativamente a primeira garantia, caso

o volume de debéntures subscritas e integralizadas superasse R$20 milhdes. A terceira
correspondia a cessdo fiduciaria da totalidade dos direitos creditdrios presentes e futuros

decorrentes dos instrumentos de compra e venda relacionados ao Projeto Barra Mansa.

12 Doc. n° 0558603, “DOC-07_(Oficio CVM_249-2018) - Aprovagdo Original - Dez-2016".
13 Doc. n° 0678287, §214 e doc. n° 0662530, p. 20.
14 Doc. n° 0495955, p. 108.
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Destinagdo dos recursos captados

20.  No curso da investigagdo, a SRE analisou o Livro Razdo da Ano Bom referente ao
exercicio de 2017, com o objetivo de verificar a destinacao dos recursos provenientes da
emissdo. Entre as movimenta¢des consideradas mais relevantes em comparagdo com o
montante captado, foram destacadas transferéncias a KL Partners, pagamentos a sociedades
relacionadas a Alexandro Pin e desembolsos a C-CON Construtora Ltda. (“C-CON”),

contratada para a execugao das obras.

21. O primeiro grupo dizia respeito a transferéncias realizadas de forma fragmentada ao
longo de 2017 em favor da KL Partners, acionista da Ano Bom, que totalizaram
R$15.555.371,00'°. As transferéncias foram posteriormente formalizadas em contrato de
mutuo celebrado em 30/12/2017, pelo qual a KL Partners deveria restituir os recursos em até

dois anos, acrescidos de juros de 2% ao ano'S.

22. A area técnica considerou o mutuo especialmente desfavoravel a Emissora, pois
transferia parcela expressiva dos recursos destinados ao empreendimento a sociedade
integrante de sua propria estrutura de controle, pelo prazo de até dois anos ¢ mediante
remuneracdo de 2% ao ano, substancialmente inferior tanto a devida aos debenturistas, de
8,5% ao ano acrescida de IPCA, quanto as taxas praticadas no mercado em 2017, ano em que
a Selic, embora em trajetoria de queda, permaneceu acima da taxa pactuada. Para a Acusagao,
a operacdo submetia, ainda, os recursos ao risco de crédito de sociedade ligada aos
controladores, favorecendo a KL Partners em detrimento da Ano Bom, contexto em que fez

referéncia ao art. 117, §1°, alinea “f”, da Lei n°® 6.404/1976.

23. A investigacdo também procurou identificar eventual autorizagdo societaria ou dos
debenturistas para essas transferéncias. Embora tenha solicitado a Ano Bom as atas das
reunides de conselho de administragdo e de diretoria, ndo recebeu documentos que
demonstrassem a aprovacao da operacdo. O mutuo tampouco constava da Escritura de

Emissao ou havia sido previamente aprovado em Assembleia Geral de Debenturistas — AGD.

15 Docs. n° 0563136 € 0551628.
16 Doc. n° 0563136, “1.2 Contrato de miituo Ano BOM para KL valor total anual 2017 30-12-18”.
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24. O valor aparecia, por outro lado, nas demonstracdes financeiras da Ano Bom relativas
a 2017, no ativo nio circulante!’, e havia sido expressamente referenciado no relatério dos
auditores independentes'®. Ainda assim, o relatério anual inicialmente elaborado pela Planner

Trustee para aquele exercicio ndo fez qualquer referéncia a operagao.

25. Somente em 29/06/2018, depois de iniciadas as diligéncias da CVM, foi apresentada

AGD em que se deliberou pelo retorno dos valores transferidos a KL Partners em até 12 meses,
com restitui¢do de 60% do montante nos trés primeiros meses'®. A ata nio teria sido levada a
registro na Junta Comercial. Para a Acusagdo, causava estranheza que os debenturistas
deliberassem sobre a restituicdo de recursos cuja transferéncia ndo havia sido por eles

previamente autorizada.

26. Outro grupo de movimentacdes envolvia sociedades das quais, segundo a Acusagao,
Alexandro Pin, entdo diretor da Ano Bom, era socio. O Livro Razdo registrava pagamento de
R$639.319,00 a Absolute Value Advisers S.A. (“Absolute”), em 30/10/2017, referente a
servigos de viabilidade e pesquisa mercadolédgica relacionados a empreendimento em Nova
Iguagu. Também foram identificados trés pagamentos a Ideas Real Estate Empreendimentos
Imobiliarios S.A. (“Ideas Real”): R$266.382,53 em 15/02/2017, por servigos de prospecgao e
analise de projetos imobiliarios; R$153 mil em 06/03/2017, por analise de demanda na area
do loteamento de Barra Mansa; ¢ R$97.700,00 na mesma data, por estudo de topografia e

georreferenciamento®’,

27. Foram identificados, ainda, pagamentos a Pin Sociedade Individual de Advocacia,
sociedade também relacionada a Alexandro Pin. Entre os lancamentos detalhados pela
Acusagao estavam dois pagamentos de R$250 mil, em 01/02/2017 ¢ 07/02/2017, relativos,
respectivamente, a servigos juridicos vinculados aos contratos com fornecedores, consultores
e agentes de venda e a andlise de areas e estruturacao de debéntures dos projetos de Barra

Mansa e Arco Metropolitano?!.

17 Doc. n° 0496284, p. 9.

13¢5, Outros Investimentos O saldo de R$ 15.555.371 em 31/12/2017 se refere a créditos de miituo que aguardam
aprovacgao para possivel conversdo em investimento efetivo.” (doc. n® 0496284, p. 14).

1 Doc. n° 0619262.
20 Doc. n° 0551628, pp. 34-37.
21 Doc. n® 0551628, pp. 34-37.
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28. A SRE solicitou documentos que comprovassem a publicidade e a autorizacdo das
contratagdes realizadas por Alexandro Pin, em nome da Ano Bom, com sociedades de que
participava®?. Ndo foram apresentadas atas de diretoria, conselho de administracio ou AGD
que formalizassem a ciéncia e concordancia dos acionistas ou dos debenturistas®*. A Acusacdo
qualificou, por isso, a atuacdo do diretor como situagdo de conflito de interesses e fez

referéncia ao art. 156 da Lei n® 6.404/1976.

29.  Por fim, a investigacao examinou os pagamentos a C-CON. Em 14/03/2016, antes da
propria emissdo das debéntures, a Ano Bom havia celebrado contrato de empreitada global
para a execucdo dos servicos de terraplanagem, drenagem, instalagdes hidraulicas e elétricas,
pavimentagdo e paisagismo do loteamento, no valor total de R$18,8 milhdes. O contrato
previa desembolso inicial de R$2,5 milhdes, a ser realizado na celebragio do acordo®, e a
analise contabil da Acusacdo registrou pagamentos a construtora que totalizavam

aproximadamente R$2,8 milhdes™.

30. A area técnica considerou prematura a contratagdo, uma vez que o empreendimento
ainda dependia do licenciamento ambiental e que a Escritura continha, ademais, cldusula que
vedava a Emissora conceder mutuos ou adiantamentos, a qualquer titulo, a terceiros ou
afiliadas, sem prévia e expressa autorizacdo dos debenturistas?®. Questionada, a Ano Bom
afirmou ter acreditado que as obras seriam iniciadas em prazo reduzido e que havia obtido

condi¢des negociais favoraveis com a construtora.
As garantias da emissdo

31. A Acusacio identificou problemas relacionados aos imoveis indicados como garantias

reais da Emissao.

32. O Imével I apresentava, segundo a Acusacdo, duas irregularidades distintas. A

primeira dizia respeito a um conflito de garantias. Em 09/12/2016, a Mape, entdo proprietaria

22 Doc. n° 0587337.

2 Doc. n° 0678287, §34.

24 Doc. n° 0563133, “4.3 Contrato de prestacio de servico - Ano Bom e C-Com”.
% Doc. n° 0551628.

26 Cf. doc. n° 0495955, p. 57: “(xxiii) ndo conceder mutuo ou adiantamentos, a qualquer titulo, a terceiros ou a
afiliadas, salvo mediante prévia e expressa autorizagdo dos Debenturistas;”

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.010958/2018-75 — Relatério — Pagina 9 de 60



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
WWW.CVm.gov.br

do terreno, celebrou com o Municipio de Barra Mansa o Termo de Compromisso n°
007/SMPU/2016%", por meio do qual 33 lotes integrantes do empreendimento foram
vinculados em garantia da participacdo da Ano Bom nos custos iniciais de implantacao dos

sistemas de abastecimento de agua e esgotamento sanitario, até o limite de R$ 1,6 milhao.

33.  Essa obrigagdo foi levada ao registro imobiliario quando o imével foi transferido da
Mape para a Ano Bom, em marco de 2017?%. Embora o Termo de Compromisso municipal
antecedesse em seis dias a celebracdao da Escritura de Emissao, esta ndo fazia referéncia a
vinculagao dos lotes nem esclarecia sua eventual prevaléncia ou concorréncia com os direitos
atribuidos aos debenturistas. Para a Acusagdo, o mesmo imovel havia, assim, sido relacionado
a garantias em favor de credores distintos sem que esse fato estivesse adequadamente refletido

na documentacao da Oferta.

34, O segundo problema dizia respeito a identificagdo registral do Imovel 1. Na Escritura
original, de 15/12/2016, o terreno oferecido em garantia foi indicado pela matricula n® 10.604.
Segundo a Acusagdo, essa matricula, contudo, j& havia sido desmembrada em 23/09/2016,

dando origem as matriculas n® 10.841 e n° 10.842%.

35.  Em 19/01/2017, foi formalizada a aquisi¢ao, pela Ano Bom, do imo6vel de matricula
n°® 10.841. Apesar disso, apenas cinco dias depois, no 3° Aditamento a Escritura, celebrado em
24/01/2017, a matricula indicada para a destinagdo dos recursos e para a garantia foi alterada

de n° 10.604 para n° 4.609, e ndo para n® 10.841°°.

36. Questionada pela fiscalizagdo, a Cimento Tupi informou que a matricula n® 10.604
correspondia ao imével anteriormente utilizado como depoésito de escoria, que posteriormente
fora transferido a Mape para alienagdo das duas areas resultantes de seu desmembramento; a
matricula n° 10.841 havia sido vendida & Ano Bom e a n° 10.842 permanecia com a Mape.
Segundo a Acusagao, nenhum dos documentos imobiliarios apresentados dava respaldo a

referéncia a matricula n°® 4.609.

27 Doc. n° 0558603, doc. 07.

28 Doc. n° 0595556, Anexo II.

2% Doc. n° 0551721, Anexo 3.

30 Docs. n° 0551721, doc. 05, € 0495955, p. 108.
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37. A Ano Bom atribuiu as sucessivas referéncias incorretas aos servicos advocaticios
contratados. A 4rea técnica entendeu, contudo, que a explicagdo ndo afastava a
responsabilidade da Emissora, sobretudo porque a propria companhia havia adquirido
formalmente o imovel n° 10.841 cinco dias antes de assinar o aditamento que passou a indicar
outra matricula. Desse modo, tanto a subscri¢do do Illuminati quanto a posterior aquisi¢ao
pelo Sculptor ocorreram enquanto a documentacdo da Oferta continha informacao incorreta

sobre a identificacdo da principal garantia.

38.  Quanto ao Imovel I1, a Escritura estabelecia que a alienacdo fiduciaria desta garantia
deveria ser constituida caso o valor das debéntures subscritas e integralizadas ultrapassasse
R$20 milhdes. Esse gatilho foi atingido em 30/03/2017, quando o Sculptor subscreveu as
1.600 debéntures remanescentes e elevou o montante captado para aproximadamente R$36,3

milhdes.

39.  No entanto, a Acusagdo identificou que a Arco Metropolitano, que deveria alienar
fiduciariamente o imovel em favor dos debenturistas, ndo figurava como sua proprietaria
registral. A certidao imobilidria datada de 18/10/2016 indicava que o imével de Nova Iguagu

permanecia registrado em nome de Péricles de Souza Monteiro desde 27/10/19753".

40.  Embora tenha recebido o Oficio em 03/10/2018%2, a Arco Metropolitano ndo enviou a
autarquia nenhum documento que comprovasse a aquisicdo ou propriedade do imoével, ou
qualquer informacdo a respeito das exigéncias formuladas pelo servigo registral para a
transferéncia do bem. A Acusagdo concluiu, a partir disso, ndo haver sido apresentada
documentacdo apta a demonstrar que a interveniente garantidora possuia condi¢cdes de

constituir a garantia prometida na Escritura.

41. A Escritura previa que o respectivo contrato de garantia fosse firmado e registrado no
prazo de 45 dias a partir da subscri¢ao e integralizacdo que elevasse o montante da emissao
acima de R$20 milhdes. Previa, ainda, prazo adicional para saneamento depois da

comunicagdo pelo agente fiduciario e a possibilidade de vencimento antecipado das

31 Doc. n° 0495951.
2 Doc. n° 0678287, §§44-45.
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debéntures® caso se revelassem falsas, inconsistentes, incorretas, insuficientes ou enganosas

declaracdes ou garantias prestadas no ambito da emissao.

42.  Nao obstante, mais de um ano depois da segunda subscri¢do, o Imovel II ainda nao
havia sido regularmente constituido em garantia. Em AGDs realizadas posteriormente, os
debenturistas deliberaram sucessivamente pela prorrogacdo do prazo para a regularizagao da
pendéncia: em 19/04/2018, por 90 dias; em 27/07/2018, até 11/08/2018; e, em 14/08/2018,
até 23/08/2018%*, sem que, segundo a Acusagio, tenha sido posteriormente comunicada a

CVM a efetiva constituicdo da garantia.
Alteragoes posteriores no Projeto Barra Mansa

43.  Depois de integralmente subscrita a emissdo, também foram revistas caracteristicas
fisicas relevantes do empreendimento. Em resposta encaminhada 8 CVM em 16/07/2018°°, a
Ano Bom informou que levantamento georreferenciado contratado em novembro de 2017,
aproximadamente oito meses apods a Ultima subscricdo, havia identificado aumento de 7.200
m? na area total do imovel, mas redu¢do de 13.635,08 m?, correspondente a 7,99%, na area

lotedvel, que passou a 157.085,08 m?.

44. A companhia informou, ainda, que Alexandre Klabin participou de reunido com a
Prefeitura Municipal de Barra Mansa para discutir a redugdo das dimensdes dos lotes para 200
m?. A revisdo preservaria o total de 635 lotes previsto no projeto original, mas exigiria

alteracao de suas dimensoes e localizacao.

45.  Naavaliacao da Acusagdo, o fato de um levantamento descrito pela propria Ano Bom
como necessario a “viabilizacdo do projeto” somente ter sido realizado depois da captagao
colocava em duvida o grau de definicdo do empreendimento quando as debéntures foram
ofertadas. A reducdo da area loteavel, mantido o nimero de unidades, poderia exigir revisao
do projeto, gerar novos custos e alterar as proje¢des econdmicas que haviam sustentado a

€missao.

3 Doc. n° 0495955, pp. 39, 50 e 54.
34 Docs. n° 0619247 e 0602837, docs. 09 e 10.
35 Doc. n° 0558603, doc. 05.
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46. A execugdo do empreendimento também sofreu atrasos. As obras haviam sido
projetadas inicialmente para fevereiro de 2017 e, depois, para abril daquele ano, mas somente
tiveram inicio em julho de 2018. Segundo a Ano Bom, desde abril de 2017, enquanto
aguardava a licenga ambiental, passou também a discutir com a nova administragdo municipal
as condi¢des anteriormente pactuadas para os sistemas de d4gua e esgoto, tendo chegado a novo

entendimento apenas em 30/11/2017.

47. Para a area técnica, a combinacao entre a redugao da area loteavel, a revisao das
dimensodes dos lotes e o atraso do inicio das obras alterava tanto o quadro de custos quanto as
perspectivas de geracdo de receitas. Nessa conjuntura, seria necessario rever o estudo

econdmico do empreendimento e a propria classificacdo de risco da emissao.

48.  Aforma de pagamento das debéntures também veio a ser modificada. Na reconstru¢ao
feita pela Acusagdo, a solu¢do adotada para acomodar os atrasos foi ampliar de dois para trés
anos o periodo de caréncia e reduzir de cinco para quatro anos o periodo subsequente de

amortizacdo, sem alteragdo do montante total devido aos debenturistas.
Os estudos econémicos do empreendimento

49. A avaliagdo econdmica do Projeto Barra Mansa ocupou papel central na analise da
Acusagdo, na medida em que o valor atribuido ao terreno servia de referéncia para a principal
garantia da emissdo e as projecdes de venda dos lotes sustentavam o fluxo de caixa destinado
ao pagamento dos debenturistas. Foram examinados trés estudos elaborados em periodo

proximo a Oferta e, posteriormente, um quarto laudo encaminhado pela Ano Bom.

50. O primeiro estudo, elaborado pela Colliers International do Brasil (“Colliers”)*, a
pedido da Genus Capital, com data-base de outubro de 2016, tinha por objetivo estimar a taxa
interna de retorno do empreendimento e indicava que 60,29% da populacdo do entorno
pertencia a classe C e 22,54% as classes D e E, tendo estimado em R$ 350,00 o preco médio

de venda do metro quadrado.

51. O segundo estudo consistia no Relatorio Interno de Avaliagdao Imobiliaria n® 25/2016,

elaborado pela Ideas Real, também com data-base de outubro de 2016 e posteriormente

36 Doc. n® 0558603, doc. 03.
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apresentado & CVM pela propria Fornax®’. Mantidos os demais parimetros do

empreendimento, a Ideas Real estimou o pre¢o médio de comercializagdo em R$316,00 por
metro quadrado e projetou VGV da ordem de R$52 milhdes.

52. O terceiro estudo foi elaborado pela York & Partners Consultoria (“York™), igualmente

1%%. Foi o estudo

em outubro de 2016 e, assim como o da Colliers, a pedido da Genus Capita
da York que acabou utilizado para a estruturacdo da Oferta. Nele, o valor do terreno dado em
garantia € a projecao de receitas decorrentes da venda dos lotes foram calculados com base

em prego de R$450,00 por metro quadrado.

53. A York estimou o valor do metro quadrado com base em 14 amostras de Barra Mansa
e Volta Redonda, combinando terrenos de regides periféricas, com pregos entre
aproximadamente R$249,00 e R$395,00, e imoveis situados em bairros de padrao econdomico
superior, com valores entre R$549,00 ¢ R$972,00. Para a Acusagdo, essa combinagdo de
referéncias socioeconomicamente distintas elevou artificialmente a média para cerca de
R$470,00 por metro quadrado, posteriormente ajustada para R$450,00, superestimando tanto

o valor do im6vel dado em garantia quanto o VGV do empreendimento.

54. A Acusagdo também questionou a premissa de comercializacdo de 100% dos lotes,
considerada excessivamente otimista diante das condi¢des econdmicas ¢ demograficas da
regido. A propria Argus havia apontado riscos relacionados a geracdo de emprego e renda e a
demanda por novas residéncias, e, em agosto de 2018, a 4rea técnica constatou que ainda havia

unidades a venda em dois dos empreendimentos utilizados como referéncia pela York.

55. Além disso, o estudo da York atribuiu ao imovel valor de aproximadamente R$25,3
milhdes, embora o terreno tivesse sido adquirido, poucos meses depois, por R$12 milhdes.
Para a Acusagdo, esse resultado decorria, em especial, da utilizacdo conjunta de amostras de
regidoes com perfis socioecondmicos distintos. Entre os estudos contemporaneos disponiveis,
a Ano Bom adotou justamente aquele que atribuia maior valor ao metro quadrado, elevando

simultaneamente o valor da garantia imobiliaria e a projecdo de receitas do empreendimento.

3 Doc. n° 0602734, p. 341.
3 Doc. n° 0501749.
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56.  Em sintese, a area técnica entendeu que o material da Oferta se apoiava em uma
avaliacdo superestimada do imovel e em projegdes excessivamente otimistas de vendas,
aspectos especialmente relevantes porque a geragao de caixa do empreendimento era essencial
ao pagamento das debéntures e, até a conclusdo do termo de acusagdo, a comercializacao dos

lotes sequer havia sido iniciada.
Atuacado da Planner Trustee

57. A investigacdo também examinou a atuacdo da Planner Trustee como agente
fiduciario. Embora a instituicdo tenha informado a realizacdo de diligéncias cadastrais,
societarias e documentais antes de aceitar a fun¢do®®, a Acusacdo entendeu que tais
procedimentos foram insuficientes para verificar adequadamente as garantias da emissao.
Quanto ao Imovel I, ndo teria sido obtida documentacdo capaz de assegurar sua correta
identificacao registral, o que permitiu que a Escritura indicasse sucessivamente as matriculas
n°® 10.604 e n° 4.609, embora o im6vel efetivamente adquirido correspondesse a matricula n°

10.841.

58.  Em relagdo ao Imovel II, a Planner Trustee nao teria exigido documentos que
comprovassem efetivo compromisso de aquisicdo pela Arco Metropolitano, baseando-se
essencialmente em informagdes societarias da propria garantidora. Além disso, embora a
garantia devesse ter sido constituida apos a integralizagao de 30/03/2017, até 10/04/2018 nao
havia sido registrada, situacdo que, segundo a Acusac¢do, persistiu por mais de um ano sem
adog¢dao de medidas efetivas pelo agente fiducidrio, apesar de poder ensejar vencimento
antecipado da emissdo. A posterior referéncia a assembleia da Arco Metropolitano tampouco
foi considerada suficiente para comprovar a aquisicdo do imdvel ou a possibilidade de
constituicao da garantia, dado que a ata societaria,
isoladamente, ndo demonstraria a transferéncia do dominio nem a possibilidade de

constituicdo da garantia.

59.  Adreatécnica também questionou a atuagdo da Planner Trustee apds a reducdo da area

loteavel. A institui¢do sustentou que a diminui¢do do tamanho dos lotes poderia representar

39 Doc. n° 0495882.
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vantagem competitiva e que a Fornax ndo teria identificado prejuizo, mas, para a Acusagao,
essas afirmagdes ndo encontravam respaldo nos documentos: a propria Ano Bom projetava
reducdo de receitas e a ata da AGD de 19/04/2018 ndo registrava manifestacdo da Fornax
nesse sentido. Além disso, o relatério anual do agente fiduciario relativo a 2017 omitiu o
mutuo de aproximadamente R$15,6 milhdes concedido a KL Partners e continuou a indicar

incorretamente a matricula n® 10.604 para o Imovel 1.

60. A luz desse conjunto, a Acusagdo relacionou a atuagdo da Planner Trustee aos incisos
I,1I,V, VIl e X do art. 11 da Instrugdo CVM n° 583/2016 e ao art. 15 da mesma norma. Como
se vera adiante, contudo, essas infracdes ndo foram mantidas como imputagdes autdbnomas,
por terem sido consideradas absorvidas pela acusacdo mais abrangente de participagdo em

operagao fraudulenta.
A classificagdo de risco atribuida pela Argus

61. A Argus atribuiu inicialmente classificagido BBB+ as debéntures, aprovada em
29/11/2016, constante do relatorio que, segundo a Acusagdo, era o mais recente quando da
primeira subscricdo. No relatorio definitivo, de 29/03/2017, a nota foi elevada para A-,
classificagdo vigente quando o Sculptor adquiriu as debéntures remanescentes. Ambas se
inseriam, segundo a escala da propria agéncia, no denominado “Nivel Seguro”*. A Acusacio
entendeu, contudo, que os relatorios continham informagdes ndo verificadas, omissoes

relevantes e avaliacao incompativel com os riscos da emissao.

62.  Entre os problemas identificados, o relatorio preliminar afirmava que as garantias
imobilidrias correspondiam a 138% da emissdo e que ja existiria “acerto” para aquisi¢ao dos
dois imoveis, sem individualiza-los por matricula nem demonstrar adequadamente a origem
dessas informagdes. Também ndo mencionava o capital social de apenas R$1.200,00, o
reduzido histérico empresarial da Ano Bom ou, inicialmente, experiéncia especifica de seus
administradores na conducdo de empreendimentos imobiliarios. Para a drea técnica, o
relatorio tampouco tratava de forma suficiente os riscos associados ao licenciamento

ambiental ainda pendente.

40 Doc. n° 05695109.
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63. A Acusagdo apontou, ainda, falhas na verificagdo das garantias. No relatdrio definitivo,
o Imovel I foi identificado pela matricula n® 4.609, embora a Argus nao tivesse obtido
documentacao registral que amparasse essa indicagao ou a matricula definitiva n® 10.841. O
terreno, adquirido por R$12 milhdes, foi apresentado pelo valor de R$25,3 milhdes estimado
pela York, sem esclarecimento suficiente de que se tratava de avaliacdo de terceiro ou da
metodologia utilizada, embora outros estudos contemporaneos apontassem valores inferiores.
Quanto ao Imovel 11, o relatorio o apresentava como de propriedade da Arco Metropolitano e
lhe atribuia valores de mercado e de liquidagdo for¢ada com base em avaliagdo da York, apesar
de a agéncia nio ter solicitado certiddo imobilidria ou compromisso de compra e venda que
comprovasse a aquisi¢do. A due diligence presencial prevista no relatorio preliminar também

ndo foi realizada antes da emissdo da versao definitiva.

64.  Paraa area técnica, essas deficiéncias eram especialmente relevantes diante da propria
classificagdo A-. A metodologia da Argus considerava fatores como ambiente operacional,
qualidade dos ativos, adequagdo de capital, andlise financeira e resultados, e o proprio
relatorio reconhecia dificuldades economicas e institucionais, riscos de atraso nas vendas,
auséncia de ativos prévios, capital social reduzido diante da captagdo de R$36 milhdes e
inexisténcia de historico operacional que permitisse avaliar geragdo de caixa e resultados.
Ainda assim, a agéncia sustentou que a ponderacdo conjunta dos riscos e das garantias
justificava a nota e qualificou a emissdo como operagdo estruturada, enquadramento que a

Acusagao também considerou incompativel com a metodologia divulgada pela propria Argus.

65.  Também chamou atengdo da Acusag@o o fato de que a propria classificagdo atribuida
pela Argus se apoiava na capacidade de pagamento da Ano Bom a partir do fluxo de recebiveis
decorrentes da venda dos lotes, receitas que também compunham a cessao fiduciaria oferecida
em garantia. Essa premissa assumia especial relevancia diante da inexisténcia de historico
operacional da Emissora e dos riscos reconhecidos no proprio relatério quanto ao cronograma
e a velocidade das vendas, que, até o encerramento da investigacdo, sequer haviam sido

iniciadas.

66. Concluiu-se, assim, que os relatérios continham erros e omissdes relevantes, nao
refletiam adequadamente os problemas relacionados as garantias e atribuiam as debéntures

classificagdo incompativel com os riscos identificados e com a propria metodologia da
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agéncia. Considerou, ainda, que as explicagdes apresentadas ndo permitiam reconstruir a
analise efetivamente realizada, em desacordo com o art. 10, §2°, da Instrucao CVM n°
521/2012. Embora também tenha apontado violagdo ao art. 15 da mesma norma, a imputacao

final concentrou-se no art. 10, inciso II.
Atuacdo da intermediaria lider da Oferta

67. Quanto a Orla, a SFI examinou sua atuagdo como intermediaria lider da Oferta e
identificou deficiéncias relevantes em seus procedimentos de diligéncia*!. Embora o
organograma indicasse Lucia Rodrigues como responsavel pela area de distribuigdo,
representantes da instituicdo afirmaram que a atividade teria sido encerrada em 03/11/2017 e
que a diretora ndo seria responsavel pelas distribui¢des, apesar de a Orla ter figurado como
coordenadora lider em outra oferta ainda em 28/02/2018. A inspe¢do registrou, ainda, que
Lucia Rodrigues ndo demonstrou conhecimento do processo de distribuicdo e acumulava

diversas outras atribui¢des na instituicao.

68. A Orla informou que sua atuagdo consistia essencialmente em receber do estruturador
a Escritura ja aprovada pela B3, verificar prestadores de servigos e garantias previamente
analisadas pelo agente fiducidrio e realizar os registros e procedimentos operacionais para
liquidacao da oferta. A area técnica constatou, contudo, a auséncia de evidéncias de diligéncias
proprias voltadas a verificacdo das informagdes prestadas pelo ofertante, como relatorio de
due diligence, opinido legal, declaracdes de veracidade, cartas de conforto ou registros de
bring down call. Tampouco foram localizadas evidéncias das consultas ao Serasa que a area

de compliance afirmou realizar.

69. A inspe¢do também identificou a inexisténcia de procedimento formal para
identificacdo de conflitos de interesses e a auséncia de registros dos esfor¢os de venda,
inclusive da relagdao de potenciais investidores procurados, contatos realizados, atas ou listas
de presen¢a de reunides. Com isso, ndo havia documentagdo suficiente para demonstrar o

cumprimento dos deveres previstos na Instru¢do CVM n° 476/2009.

41 Doc. n° 0517463.
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70.  Segundo a Acusacao, essas deficiéncias permitiram que a Oferta fosse distribuida sem
esclarecimento adequado de irregularidades relevantes, como o risco de ndo constituicdo do
Imével 11, o conflito de garantias envolvendo o Imovel I, os erros de matricula da principal

garantia e os problemas identificados nos relatorios de classificagdo de risco.
Os fundos e a atuagdo do gestor

71. Os dois fundos que adquiriram a integralidade das debéntures eram geridos pela
Fornax. O Illuminati adquiriu 55,55% da emissao, por R$20 milhdes, e o Sculptor os 44,44%
restantes, por R$16.335.959,86. Segundo a Acusacdo, ambos possuiam, direta ou
indiretamente, cotistas vinculados a RPPS. Antes de examinar a operagdo, a area técnica
também registrou antecedentes envolvendo a Fornax, inclusive outro PAS relativo a aquisicao
de debéntures pelos mesmos fundos e procedimento da ANBIMA em que teriam sido
identificadas deficiéncias na analise e no monitoramento de ativos de crédito privado.

72.  Instada a apresentar sua politica de gestdo de riscos e os documentos que embasaram

”42 & afirmou ter

a aquisicao das debéntures, a Fornax juntou seu “Manual de Risco e Liquidez
considerado a classificacao de baixo risco atribuida pela agéncia de rating, a existéncia de
garantias respaldadas por laudo de avaliagdo, estudo de viabilidade favoravel e projecao de
vendas suficiente para suportar o fluxo de caixa. A area técnica, contudo, entendeu que o
manual era genérico e que nao foram apresentados modelo interno de crédito ou registros

capazes de reconstruir a analise efetivamente realizada, indicando dependéncia relevante de

avaliagdes produzidas por terceiros.

73.  Essa deficiéncia era especialmente relevante diante das caracteristicas da Ano Bom,
sociedade recém-constituida, pré-operacional, sem ativos e com capital social de apenas
R$1.200,00, que captava R$36 milhdes. Nao havia, assim, historico suficiente para avaliar
geracdo de caixa, resultados, endividamento, pontualidade ou capacidade de pagamento.
Também subsistiam riscos relacionados a licenca ambiental, as premissas de prego e

velocidade de vendas, a exequibilidade das garantias e a propria implementacdo do

42 Doc. n° 0602734.
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empreendimento. Para a Acusagdo, a auséncia de histérico exigia maior, € ndo menor,

diligéncia por parte da gestora.

74. A Fornax tampouco teria identificado adequadamente os problemas das garantias,
inclusive a ndo constituicdo do Imdvel II, o conflito envolvendo o Imoével I e as sucessivas
informagoes incorretas sobre sua matricula. A drea técnica destacou, ainda, que a gestora nao
questionou a avalia¢ao da York, de R$450,00 por metro quadrado, embora tivesse acesso a
estudos contemporaneos que indicavam R$316,00 e R$350,00, diferenga que afetava tanto o
valor da garantia quanto as projecdes de rentabilidade do empreendimento. Com base nesse
conjunto, a Acusacdo entendeu que a Fornax ndo observou o art. 92, inciso I, da Instrucao
CVM n° 555/2014, conclusdo considerada ainda mais relevante porque os fundos sob sua

gestdo adquiriram 100% das debéntures colocadas.
Administradores fiduciarios

75. A Acusagao também examinou a atuacao dos administradores fiduciarios, a luz do art.
29, inciso III, da Instrucdo CVM n° 558/2015 e do art. 90, inciso X, da Instrucdo CVM n°
555/2014, que lhes atribuiam o dever de fiscalizar os servigos prestados por terceiros
contratados, inclusive quanto a existéncia e efetiva observancia de politica de gerenciamento

de riscos.

76. A Gradual, entdo administradora do Sculptor, foi intimada a apresentar evidéncias da
fiscalizacdo exercida sobre a Fornax e das diligéncias relacionadas a aquisi¢ao das debéntures,
mas ndo respondeu ao oficio da CVM. Assim, ndo ficou demonstrada fiscalizacao efetiva da
decisdo de investimento. Posteriormente, em razdo da interven¢do na instituicdo, a

administracdo do fundo foi transferida a Planner Corretora.

77.  Quanto ao Illuminati, a Planner Corretora apresentou parecer de crédito elaborado pela
propria Fornax, além do relatério de rating, instrumentos de garantia, Escritura, legal opinion,
demonstragdes financeiras e laudo de avaliacdo. A area técnica entendeu, contudo, que o
parecer ndo contemplava adequadamente os elementos previstos no Oficio-
Circular/CVM/SIN n°® 6/2014 e que os demais documentos continham inconsisténcias

relevantes, como os erros de matricula do Imoével I, sem que a administradora tivesse realizado
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diligéncias adicionais®’. O investimento de R$20 milhdes representava mais de 8,7% do
patrimonio liquido do Illuminati e, ainda assim, ndo foram identificados pedidos de
esclarecimento ou questionamentos dirigidos a Fornax. A composi¢cdo do fundo também era

formada por RPPS ou por fundos com cotistas ligados a RPPS.

78.  As falhas foram atribuidas também aos respectivos diretores responsaveis, por estarem
inseridas em suas atribui¢des regulatorias: Artur Figueiredo, pela administragcdo de fundos de
investimento em direitos creditérios da Planner Corretora, ¢ Fernanda Lima, pela

administracao de carteiras da Gradual.
Assembleias Gerais de Debenturistas

79.  As AGDs posteriores a emissdo foram consideradas relevantes pela Acusagdo por
terem tratado de irregularidades ja consumadas ou alterado obrigagdes originalmente
assumidas. A area técnica relacionou esse padrao a outros casos envolvendo ofertas adquiridas
por fundos ligados a RPPS, inclusive os PAS n°® 19957.008816/2018-48 e n°
19957.008143/2018-26, nos quais gestores com concentragdo dos votos dos debenturistas

teriam aprovado alteragdes posteriores das condi¢des das emissoes.

80.  No caso da Ano Bom, os primeiros oficios da CVM foram encaminhados a Emissora
em 06/04/2018 e a Planner Trustee em 10/04/2018. Em 19/04/2018, foi realizada AGD que
concedeu prazo adicional de 90 dias para constituicdo da garantia relativa ao Imoével II,
obrigacao existente desde 30/03/2017. O prazo foi novamente prorrogado em 27/07/2018, até
11/08/2018, e em 14/08/2018, até 23/08/2018, sem noticia, até entdo, da efetiva constituicao

da garantia.

81.  Em 29/06/2018, outra AGD deliberou sobre a restitui¢do dos recursos objeto do mutuo
concedido a KL Partners, embora as transferéncias remontassem a 2017 ¢ nao tivesse sido
identificada autorizagdo prévia dos debenturistas. Para a Acusagdo, tanto essa deliberacao
quanto as sucessivas prorrogacoes relativas ao Imovel Il indicavam que providéncias para

regularizagdo somente foram adotadas ap6s o inicio dos questionamentos da CVM.

4 Doc. n° 0572691.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.010958/2018-75 — Relatério — Pagina 21 de 60



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
WWW.CVm.gov.br

82.  Também foi apresentada ata de AGD supostamente realizada em 08/05/2017, na qual
teriam sido aprovadas (i) a correcao da matricula do Imével I para n® 10.841; (ii) a autorizagao
para caucionar 33 lotes em favor da Prefeitura de Barra Mansa; e (iii) a desconsideragdao do
atraso na entrega das demonstragdes financeiras da Ano Bom. A CVM solicitou comprovacao
do registro da ata e o respectivo livro de presenca, mas a Ano Bom informou que o livro havia
sido extraviado, e as atas de 08/05/2017 e 29/06/2018 foram apresentadas sem registro na

Junta Comercial*.

83. A Acusagdo destacou, ainda, que o relatorio anual da Planner Trustee referente a 2017,
acessado em 30/04/2018, continuava a indicar a matricula n° 10.604 e ndo fazia qualquer
referéncia @ AGD de 08/05/2017. Somente apos os questionamentos da CVM o relatorio
passou a mencionar a suposta corre¢io aprovada naquela assembleia®®. Diante da auséncia de
registro da ata, do desaparecimento do livro de presenca e da falta de referéncia a reunido nos
documentos contemporaneos, a area técnica apontou indicios de que a AGD de 08/05/2017
poderia ter sido posteriormente apresentada para conferir aparéncia de regularidade as

inconsisténcias entdo identificadas.
Fatos apurados apos a substitui¢do da Fornax no Illuminati

84. Em setembro de 2018, a Fornax foi substituida pela Queluz Asset Management
(“Queluz”), contratada para atuar na recuperagao dos ativos do Illuminati. No “Diagnostico
Preliminar dos Ativos”, de 30/11/2018%, a nova gestora registrou que o empreendimento
permanecia atrasado, que a licenga ambiental somente havia sido obtida em 23/01/2018, que
o rating estava vencido desde 29/03/2018 e que a Ano Bom havia transferido cerca de R$15
milhdes a controladora por meio de mutuo, além de ndo possuir condigdes de cumprir o

cronograma original de amortizag¢do das debéntures.

85. A Queluz também apontou pendéncias relativas as garantias, inclusive problemas que
impediam a alienacao fiduciaria do Imoével Il e duvidas quanto a avaliagao do Imovel 1. Diante

desse quadro, recomendou novo estudo de viabilidade, reavaliagdo dos imoveis, revisao das

4 Docs. n° 0606190, 0619247, 0619262 ¢ 0619265.
4 Docs. n° 0556503 e 0595556.
46 Doc. n° 0650768.
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garantias, formalizacao do crédito decorrente do mutuo, atualizag@o do rating e reestruturagao
do fluxo das debéntures, além de maior controle sobre a liberagao dos recursos destinados as
obras. Para a Acusagdo, o diagnostico da nova gestora corroborava diversas das

irregularidades anteriormente identificadas.
III.  ACUSACAO

86. A Acusagdo imputou a Ano Bom, KL Partners, 55 Empreendimentos, Alexandre
Klabin, Ricardo Barbosa, Alexandro Pin, Planner Trustee, Fornax e Fabio Barbosa a
pratica de operagdo fraudulenta no mercado de valores mobilidrios, em infracdo ao item I c/c
item II, alinea “c”, da Instru¢do CVM n° 8/1979. Em sintese, entendeu que a emissdo teria
sido estruturada e mantida mediante conjunto de expedientes aptos a conferir aparéncia de
viabilidade e seguranca a empreendimento que apresentava fragilidades relevantes,
notadamente quanto a avaliagdo econdmica e as garantias, permitindo a captacao integral de
aproximadamente R$36 milhoes pelos fundos geridos pela Fornax. Apés a captagao, cerca de
R$15,6 milhdes foram transferidos a KL Partners por mutuo ndo previamente autorizado e em
condicOes desfavoraveis a Emissora, outros recursos foram destinados a sociedades
relacionadas a Alexandro Pin e as garantias apresentaram inconsisténcias relevantes.
Posteriormente, AGDs teriam sido utilizadas para prorrogar obrigacdes e conferir tratamento

a irregularidades ja consumadas.

87. Nesse contexto, a Ano Bom e seus acionistas e administradores foram
responsabilizados pela estruturagdo e execucao da operacao, inclusive pela destinagdo dos
recursos e pelas informagdes relativas ao empreendimento e as garantias; a Planner Trustee,
por ndo ter adequadamente verificado e acompanhado as garantias, omitido o mutuo em seu
relatério anual e participado das deliberagdes posteriores; e a Fornax e Fabio Barbosa,
porque os fundos sob sua gestdo adquiriram a totalidade da emissao sem que tivesse sido
demonstrada andlise propria suficientemente diligente e, posteriormente, votaram pela
manuten¢do da operacao e pela prorrogacao de obrigacdes que poderiam ensejar vencimento
antecipado. As infragdes regulatorias inicialmente cogitadas contra a Emissora, o agente
fiducidrio e a gestora foram consideradas absorvidas pela imputagdo mais abrangente de

operagao fraudulenta.
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88. A Argus e Maria Christina Maciel, a Acusagdo imputou infracio ao art. 10, inciso
II, da Instrug¢do CVM n° 521/2012, por ndo terem adotado providéncias para evitar que a
classificagdo de risco induzisse os usuarios a erro. Os relatorios continham informagdes
incorretas ou insuficientemente verificadas sobre as garantias, omissdes relevantes sobre a
Emissora e utilizavam avaliagcdes imobilidrias sem adequada explicitagdo de sua origem, ao
mesmo tempo em que atribuiram as debéntures notas BBB+ e, posteriormente, A-,
consideradas incompativeis com os riscos identificados € com a prdopria metodologia da
agéncia. A Orla e Liicia Rodrigues, por sua vez, foi imputada infragdo ao art. 11, inciso I, da
Instru¢gdo CVM n° 476/2009, por auséncia de diligéncias proprias suficientes para assegurar
que as informagdes prestadas pelo ofertante fossem verdadeiras, consistentes, corretas e

suficientes para uma decisao fundamentada de investimento.

89. Por fim, a Planner Corretora e Artur Figueiredo, na administragdo do Illuminati, e
a Gradual e Fernanda Lima, na administracdo do Sculptor, foram acusados de infragdo ao
art. 90, inciso X, da Instru¢do CVM n°® 555/2014, por ndo fiscalizarem adequadamente os
servicos prestados pela Fornax. Quanto a Planner Corretora, a Acusacdao destacou a
insuficiéncia do parecer de crédito apresentado, a auséncia de questionamentos adicionais
apesar das inconsisténcias dos documentos da Oferta e a relevancia das debéntures na carteira
do fundo; quanto a Gradual, ndo foram apresentadas evidéncias de fiscaliza¢cdo da politica de

riscos da gestora ou da decisdao de aquisicao do ativo.
IV.  RAZOES DE DEFESA
90.  Os acusados foram regularmente citados*’ e, com exce¢do da 55 Empreendimentos,

de Ricardo Barbosa e Fernanda Lima, apresentaram tempestivamente suas razdes de defesa®®.

91. Especificamente em relagdo a Fernanda Lima, a acusada apresentou manifestagio®
em que informou estar impossibilitada de atender a intimagao e de apresentar razdes de defesa

ou documentos, em razdo de medidas cautelares determinadas pela 6* Vara Criminal Federal

47 Docs. n° 0686420, 0686423, 0686424, 0686425, 0686427, 0686430, 0686432, 0686433, 0686437, 0686439,
0686442, 0686444, 0686446, 0686448, 0686449, 0686451, 0686453 e 0686454.

48 Doc. n° 0855497.
4 Doc. n° 0778367.
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em 25/04/2018, que a impediam de acessar as dependéncias da Gradual, manter contato com
seus funcionarios e prestadores de servigos e consultar documentos relativos as atividades da
instituicdo, inclusive aqueles relacionados a administragdo de fundos de investimento.
Acrescentou que, ap6s a decretacdo da liquidagdo extrajudicial da Gradual pelo Banco
Central, em 22/05/2018, a institui¢do e sua documentacdo passaram a tutela do liquidante,
com quem também estava impedida de manter contato, circunstancias que, segundo afirmou,

inviabilizavam o exercicio de sua defesa naquele momento.
Ano Bom

92.  Em sede preliminar, a Ano Bom®® requer a extingdo do processo, alegando que:

(1) o Termo de Acusac¢do nio teria estabelecido correlacdo clara entre os fatos descritos e
a imputacdo de operacao fraudulenta, nem indicado quais informacgdes prestadas pela

Emissora seriam falsas, inconsistentes, incorretas ou insuficientes;

(i1) as conclusdes da area técnica estariam amparadas em conjecturas e juizos sobre a
conveniéncia econOmica da operagdo, sem elementos conclusivos de autoria e
materialidade, em violagdo aos principios da legalidade, impessoalidade,

razoabilidade e proporcionalidade;

(iii) a CVM nado teria competéncia para sancionar a Ano Bom, por se tratar de companhia
fechada e de oferta publica com esforcos restritos, automaticamente dispensada de
registro;

(iv) a acusagao de atuacao concertada com os demais participantes da Oferta partiria de

indevida presuncao de ma-fé, sem demonstragao de acordo ou combinagado entre eles;

(v) inexiste regra que estabelega propor¢do minima entre o capital social da companhia e
o valor das debéntures por ela emitidas, tendo sido revogada, em 2011, a limitacdo

anteriormente prevista no art. 60 da Lei n° 6.404/1976;

(vi) o capital social da Ano Bom e o valor da emissdo constavam de documentos publicos

e eram conhecidos pelos investidores; e

30 Doc. n° 0815997.
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(vii) a Acusacao estaria se substituindo ao juizo de conveniéncia dos investidores ao tratar

a estrutura de financiamento como inadequada, embora a Oferta fosse destinada

exclusivamente a investidores profissionais, assessorados por gestores,

administradores fiduciarios e demais profissionais especializados.

No mérito, a Ano Bom sustenta, inicialmente, que os recursos captados foram

empregados de acordo com as finalidades previstas na Escritura de Emissdo, tendo

comprovado, entre outros desembolsos, o pagamento de R$12 milhdes pela aquisi¢do do

imovel e de aproximadamente R$1,37 milhdo em despesas relacionadas a estruturagdo da

Oferta e a0 empreendimento.

@

Quanto as movimentagdes especificamente questionadas, alega que:

(a)

(b)

(©)

o mutuo de R$15.555.371,00 celebrado com a KL Partners constituia negdcio
licito entre sociedades privadas, sem demonstracao de prejuizo a Emissora ou
aos debenturistas, ndo sendo suficiente, para caracterizar irregularidade, a

existéncia de alternativas de investimento mais rentaveis;

os pagamentos a C-CON nao corresponderam a adiantamentos estranhos ao
projeto, mas a denominada “imobilizacao de obra”, necessaria a preparacao dos
equipamentos € materiais para servi¢os cujo inicio era entdo esperado para

breve; e

as contratacdes de sociedades relacionadas a Alexandro Pin ndo configurariam
conflito de interesses, na auséncia de incompatibilidade concreta entre os
interesses do administrador € os da companhia ou de indicios de contratacao

em condicoes desfavoraveis.

Em relagdo ao Imoével I, a defesa argumenta que:

(a)

(b)

sua constituigdo em garantia somente se tornou obrigatoria depois de
ultrapassado o limite de R$20 milhdes em subscrigdes, em 30/03/2017, ndo
havendo, segundo sua interpretacdo da Escritura, prazo determinado para

conclusdo do registro;

a demora decorreu de dificuldades na regularizagcdo de imdvel rural cuja cadeia

dominial remontava a 1975, incluindo a necessidade de georreferenciamento,
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a contratagdo de novo profissional, a identificagdo de duplicidade registral e

posteriores exigéncias do cartério e do INCRA; e

\

tais circunstancias eram alheias a vontade da Emissora e teriam sido
acompanhadas pelos debenturistas, que sucessivamente optaram por nao

declarar o vencimento antecipado da emissao.

A Ano Bom acrescenta que a auséncia temporaria de registro do Imovel II nao teria

causado prejuizo aos investidores, uma vez que:

(2)
(b)
(©)

(d)

se tratava de garantia adicional;
o Imovel I j& se encontrava alienado fiduciariamente;

a operagdo contava, ainda, com recursos correspondentes a duas prestacdes

mensais; €

o Imovel II ndo possuia outros gravames. Para a defesa, ndo caberia a CVM
substituir a decisdo dos investidores profissionais de conceder prazo para
regularizacdo da garantia, especialmente diante das providéncias que vinham

sendo adotadas pela Emissora.

Quanto ao alegado conflito de garantias sobre o Imovel I, sustenta que:

(a)

(b)

(c)

o Termo de Compromisso com a Prefeitura de Barra Mansa foi originalmente
celebrado pela Mape e estava sujeito a condicdo suspensiva, tendo sido

posteriormente ratificado pela Ano Bom;

a caugdo dos 33 lotes em favor do Municipio ndo configuraria alienagao

fiduciaria concorrente sobre o mesmo imovel; e

os debenturistas tinham conhecimento da obriga¢do e anuiram com ela na AGD

de 08/05/2017.

A defesa acrescenta que a caugdao envolvia parcela reduzida dos lotes e estava

vinculada a implantacao da infraestrutura necessaria ao proprio empreendimento. No tocante

a matricula do Imoével I, a Ano Bom reconhece o equivoco na numeracdo indicada na

documentacao da emissdo, mas o qualifica como erro meramente formal, ressaltando que a

alienacdo fiduciaria foi efetivamente registrada sobre o imovel correto. Assim, na sua visao,
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ndo haveria informagao falsa com aptidao para causar prejuizo ou induzir os investidores em

erro, mas simples inexatidao material que ndo comprometeu a garantia constituida.

\))

(vi)

95.

\

A defesa também contesta as conclusdes relacionadas a revisao do Projeto Barra

Mansa, alegando que:

(a)

(b)

(c)

(d)

a reducdo de 7,99% da érea lotedvel decorreu de exigéncias da Prefeitura e do
INEA, especialmente relacionadas a preservagao ambiental e a adequagao do
projeto;

nao houve necessidade de novo georreferenciamento do Imovel I, mas de

ajustes nos projetos ja aprovados;

a reducdo da 4area lotedvel teria sido acompanhada da diminui¢do das

dimensodes dos lotes, sem comprometimento da garantia; e

a Emissora suportou os custos adicionais decorrentes das modificacoes
exigidas pelas autoridades. Sustenta, ainda, que ajustes posteriores na area total

do imovel teriam resultado em acréscimo da extensdo oferecida em garantia.

Em relacdo ao laudo de avaliagdo da York, a Ano Bom argumenta que:

(a)

(b)

(c)

(d)

as criticas da Acusagao dizem respeito a aspectos técnicos proprios da atividade
do avaliador, notadamente as diferencas entre os valores encontrados pelas trés
empresas consultadas, a utilizagdo de referéncias de Volta Redonda e a

premissa de venda integral dos lotes;

empresas especializadas podem utilizar metodologias distintas e alcangar

resultados diferentes sem que isso, por si s, revele superavaliagdo;

a York era empresa especializada, com atuacdo internacional e mais de vinte
anos de mercado, tendo sua contratacdo resultado de decisdo comercial da

Emissora; e

eventual questionamento quanto as amostras € premissas utilizadas deveria ser

dirigido a avaliadora, e ndo a Ano Bom.

Quanto a auséncia de comercializacdo dos lotes, a defesa sustenta que o atraso

decorreu de exigéncias formuladas pelo INEA e pela Prefeitura de Barra Mansa, inclusive
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quanto a adequacdo das Areas de Preservacdo Permanente, e ndo de inviabilidade do
empreendimento ou falta de diligéncia da Emissora. Afirma que o projeto ja havia sido
anteriormente aprovado e que as modificacdes e novas aprovagdes decorreram do atendimento

as determinagdes dos orgaos publicos.

(vil) Por fim, a Ano Bom sustenta ndo estarem presentes os elementos necessarios a

caracterizacao de operacao fraudulenta, alegando que:

(a) fatos como o reduzido capital social, o atraso na constitui¢ao de garantia, o erro
na matricula, a revisdo da area loteavel e as divergéncias quanto ao laudo de
avaliacdo, ainda que considerados irregulares, ndo constituiriam, por si sos,

ardil ou artificio;

(b) nao foi demonstrado que qualquer desses fatos tenha sido intencionalmente

empregado para induzir ou manter os investidores em erro;

() tampouco haveria prova de conluio entre a Emissora e os demais participantes

da Oferta, de vantagem patrimonial ilicita ou de prejuizo aos investidores; e
(d) nao teria sido demonstrado o elemento subjetivo necessario a infragao.

96. Com fundamento nessas razdes, requereu, subsidiariamente as preliminares, o
reconhecimento da improcedéncia da acusagdo e o arquivamento do PAS, além da

possibilidade de producdo de prova pericial, testemunhal e documental suplementar
Alexandre Klabin e KL Partners

97.  Em sede preliminar, Alexandre Klabin e KL Partners®! requereram a extin¢io do
processo, sustentando que o Termo de Acusacao nio teria individualizado adequadamente as
condutas atribuidas a cada acusado nem estabelecido correlagdo objetiva entre os fatos
narrados e a pratica de operacao fraudulenta, baseando-se, em vez disso, em juizos subjetivos
sobre a conveniéncia economica de determinados negocios, especialmente o mutuo celebrado
entre a Ano Bom e a KL Partners ¢ a contrata¢do da construtora, sem elementos conclusivos

de autoria e materialidade. Alegam, ainda, que a CVM ndo teria competéncia para sanciona-

I Doc. n° 0816028.
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los, por se tratar a Ano Bom de companhia fechada, a KL Partners de sociedade limitada ndo
submetida a fiscalizagdo da Autarquia e a emissdao de oferta publica com esforgos restritos,
automaticamente dispensada de registro. Sustentam, por fim, que a Acusacdo partiria de
indevida presun¢do de ma-fé¢, sem demonstragdo de atuagdo concertada com os demais
participantes da Oferta ou individualizagdo dos elementos necessdrios a configuragdo da
operagao fraudulenta, em especial o ardil ou artificio, a indugdo ou manutengao de terceiros
em erro ¢ a finalidade de obtencao de vantagem patrimonial ilicita, em violagao aos principios
da legalidade, impessoalidade, razoabilidade e proporcionalidade e aos requisitos da

Deliberagdo CVM n° 538/2008.

98. No mérito, em relacao ao mutuo celebrado entre a Ano Bom ¢ a KL Partners, a defesa

argumenta que:

(a) se tratava de contrato privado, licito e regularmente constituido, cuja eventual
atratividade econdmica nao poderia ser aferida apenas pela comparagdo entre
a taxa de juros pactuada e outras alternativas de investimento disponiveis no

mercado;

(b) o0 negdcio constituiu crédito de aproximadamente R$15,5 milhdes em favor da
Emissora, sujeito, em caso de inadimplemento, a vencimento antecipado, juros
compensatérios e moratdrios, corre¢do monetaria e demais encargos

contratuais;

(©) os valores estariam sendo regularmente pagos e os investidores teriam sido

informados acerca da operagao; e

(d)  ndo teria sido demonstrada vantagem ilicita dos acusados ou prejuizo a Ano
Bom ou aos debenturistas, cujos créditos, segundo a defesa, permaneciam
amparados pelas garantias da emissao e sujeitos a remuneragao superior aquela

de investimentos convencionais.
(@) Quanto a contratacdo da construtora, os acusados sustentam que:

(a) ndo havia prazo determinado para a conclusdo do empreendimento e a emissao

jé& contava com garantia real, garantia adicional e conta vinculada;
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os atrasos decorreram de circunstancias alheias a Emissora, relacionadas a
obtengao de licengas e registros perante 6rgaos publicos, riscos que teriam sido

expressamente reconhecidos no relatorio de classificagdo de risco; e

a contratacdo antecipada resultou de oportunidade comercial considerada
vantajosa, ndo havendo norma que impedisse a Emissora de contratar a
construtora naquele momento ou elemento que permitisse qualificar essa

decisdo empresarial como indicio de fraude.

A defesa também contesta a individualizagdo da responsabilidade de Alexandre Klabin

e da KL Partners, alegando que:

(a)

(b)

(©)

a sociedade teria sido incluida na acusacdo essencialmente por figurar como

acionista da Ano Bom e mutuaria no contrato acima referido;

Alexandre Klabin ndo integrava a administragdio da Ano Bom e sua
participacdo nos fatos teria sido associada, sobretudo, a sua condi¢ao de socio

da KL Partners e a atuagdo em tratativas com a Prefeitura de Barra Mansa; ¢

sua responsabilidade como administrador da KL Partners somente poderia
alcancar atos praticados no exercicio dessa fung¢ao, que, segundo a defesa, teve
inicio em 17/04/2018. Invocando o art. 158 da Lei n® 6.404/1976, sustenta que
o vinculo societario ou administrativo, desacompanhado da demonstragdo de
conduta propria, culpa ou dolo, ndo seria suficiente para fundamentar a

responsabilizagao.

Por fim, Alexandre Klabin e KL Partners reiteram nao estarem presentes os elementos

da operagdo fraudulenta, argumentando que:

(1) o contrato de mutuo, celebrado entre duas sociedades privadas, ndo constituiria,

em si, operacdo no mercado de valores mobiliarios;

(1) o instrumento era valido e ndo configuraria ardil ou artificio;

(ii1)os investidores teriam tomado conhecimento do mutuo, razio pela qual nao teriam

sido induzidos ou mantidos em erro; €
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(iv)ndo foi demonstrada finalidade de obteng¢do de vantagem patrimonial ilicita,
prejuizo aos investidores ou dolo dos acusados. Com base nessas razoes, requerem,
subsidiariamente ao acolhimento das preliminares, a improcedéncia da acusacao e
o arquivamento do PAS, bem como a possibilidade de produgdo de provas pericial,

testemunhal e documental suplementar.
Alexandro Pin

99.  Preliminarmente, Alexandro Pin>? sustenta a nulidade dos atos praticados desde sua
intimacao na fase investigativa, por violagdao ao contraditorio e a ampla defesa. Alega que a
notifica¢do entdo recebida lhe concedeu apenas trés dias para prestar esclarecimentos e reunir
documentos relativos a sua atuacdo como diretor da Ano Bom, embora ja estivesse desligado
da companhia havia quase dois anos, sem acesso aos documentos internos necessarios a sua
defesa, circunstancia que ja seria de conhecimento da area técnica. Sustenta, ainda, que a
intimagdo ndo teria explicitado suficientemente os fatos que poderiam fundamentar sua
responsabilizacdo e que o documento SEI n® 0587227, mencionado pela Acusagdo ao tratar
das contratagdes de sociedades a ele relacionadas, ndo constava do conjunto documental
inicialmente disponibilizado. Afirma, por fim, que os esclarecimentos e documentos por ele
apresentados tempestivamente na investigacdo ndo teriam sido juntados ao processo nem
considerados na elabora¢ao do Termo de Acusacao, de modo que a conclusdo de que nao teria
comprovado a autorizacdo ou publicidade das contratagdes teria partido da premissa
equivocada de auséncia de manifestagdo. Acrescenta que nao poderia ser onerado com a
apresentacdo de documentos internos da Ano Bom aos quais ja ndo tinha acesso, cabendo a
Acusagdo produzir prova suficiente dos fatos imputados ou obté-los junto a propria

companhia, seus administradores e debenturistas.

@) No mérito, Alexandro Pin sustenta que sua atuacdo na Ano Bom era essencialmente

juridica. Segundo afirma:

2 Doc. n° 079663 1.
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(v) foi contratado para verificar a regularidade documental dos empreendimentos,
elaborar e revisar contratos e prestar assessoria juridica, tendo posteriormente sido

convidado a integrar a diretoria;

(vi)as decisdOes empresariais eram tomadas pelos acionistas, cabendo aos diretores
formaliza-las, e as operagdes financeiras ficavam sob responsabilidade de Ricardo

Barbosa;

(vil) ndo detinha controle sobre movimentagdes bancérias, empréstimos ou
liberacdes financeiras, embora acompanhasse a regularidade documental, o
andamento dos projetos e os contatos com os responsaveis pela liberacdo dos

recursos da conta vinculada; e

(viii) nao recebeu da companhia valores além de seu pro labore e da remuneracao

correspondente aos servicos juridicos efetivamente prestados.

Quanto a Pin Sociedade Individual de Advocacia, o acusado nega a existéncia de

conflito de interesses, alegando que:

(a) a contratacdo do escritorio ocorreu em outubro de 2016, antes de sua nomeagao
para a diretoria da Ano Bom, em negociacdo conduzida diretamente com

Alexandre Klabin;

(b) os servigos compreenderam a estruturagdo juridica da emissdo, a analise da
aquisicdo e da alienagdo fiducidria dos imoveis, a elaboragdo de contratos
relativos as fases de construcdo, preparagdo, venda e condominio e outras
atividades juridicas associadas aos projetos de Barra Mansa e Arco

Metropolitano;

) o escopo foi integralmente executado, inclusive apds sua ampliacdo sem

alteragcdo do valor originalmente contratado; e

(d) os honorarios seriam compativeis com a extensdo e responsabilidade do
trabalho, tendo sido regularmente faturados e tributados. Para a defesa, a
contratagdo anterior ao exercicio do cargo afastaria a hipotese de utilizacdo da

posicao de diretor para beneficiar escritorio proprio.
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100. Em relagdo a Ideas Real Estate Empreendimentos Imobilidrios S.A., Alexandro Pin
sustenta que jamais foi acionista da sociedade e que tampouco exercia funcao de
administracdo quando foram realizadas as operagdes questionadas. Segundo os documentos
societarios apresentados, os pagamentos da Ano Bom a Ideas ocorreram em 15/02/2017 e
06/03/2017, ao passo que o acusado somente foi eleito diretor juridico da companhia em
25/05/2017, para auxiliar na regularizagdo documental necessaria a sua posterior alienagao,
tendo renunciado em 15/08/2017. Assim, argumenta que nao mantinha vinculo societario ou
administrativo com a Ideas quando celebrados os negdcios com a Ano Bom e que a premissa
fatica adotada pela Acusacdo — de que teria contratado sociedade da qual era socio — seria

incorreta.

(iii) Argumento semelhante ¢ apresentado quanto a Absolute Value Advisers S.A. O

acusado afirma que:
(e) nunca foi acionista da sociedade;
® exerceu apenas o cargo de diretor entre 03/05/2017 e 25/09/2017;

(2) sua renuncia foi posteriormente deliberada em assembleia de 09/10/2017 e
levada a registro dentro do prazo previsto no art. 36 da Lei n°® 8.934/1994, razao

pela qual seus efeitos retroagiriam a data do ato; e

(h) o pagamento de R$639.319,00 questionado pela Acusagdo decorreu de nota
fiscal emitida em 30/10/2017, quando j& ndo exercia fungdo na Absolute.
Sustenta, por isso, que também nesse caso inexistiria contratagdo, em nome da
Ano Bom, de sociedade da qual fosse socio ou administrador a época do

negocio.

101. A defesa destaca, ainda, que Alexandro Pin exerceu formalmente a diretoria da Ano
Bom entre o final de 2016 e setembro de 2017, mas afirma que manifestou inten¢ao de se
desligar ja entre fevereiro e marco de 2017, ao tomar conhecimento de que as debéntures
seriam adquiridas por veiculos ligados a regimes de previdéncia, contexto que ndo integraria
o escopo originalmente apresentado quando de sua contratacdo. Segundo relata, a
formaliza¢do da saida foi postergada pelos acionistas, levando-o a apresentar renuncia por

escrito em 14/09/2017, posteriormente objeto de AGE de 20/09/2017. Acrescenta que, desde
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que manifestou a intengdo de deixar a companhia, ndo teria participado das decisdes
empresariais relevantes, permanecendo formalmente no cargo por demora na substitui¢ao e

no registro dos atos societarios.

(iv)  Por fim, Alexandro Pin nega qualquer participacdo em operacao fraudulenta. Sustenta

que:

(1) nao empregou ardil ou artificio, ndo induziu terceiros em erro e nao obteve ou
proporcionou vantagem patrimonial ilicita;

() ndo participou do mutuo concedido a KL Partners ou de outras movimentagoes

financeiras que, segundo a propria narrativa acusatdria, teriam beneficiado os

acionistas;
(k) inexiste prova de atuacdo concertada sua com os demais acusados; e

) sua decisdo de se afastar teria sido motivada, entre outros fatores, pelo
desconhecimento do mercado envolvendo RPPS e da regulamentagdo da CVM,
pelas negociagdes entre Ano Bom e KL Partners, pelas divergéncias entre os
laudos imobiliarios e pela impossibilidade de fiscalizar as movimentagdes
bancarias. Na sua visao, eventual fraude praticada no ambito da operagdo teria
sido conduzida por outros participantes, sem contribui¢do direta ou indireta de

sua parte.
Planner Trustee, Planner Corretora e Artur Martins de Figueiredo

102. Planner Trustee, Planner Corretora e Artur Martins de Figueiredo apresentaram defesa
conjunta®. Preliminarmente, suscitam a nulidade do PAS por cerceamento de defesa,
alegando que: (i) diversos documentos expressamente mencionados e utilizados para
fundamentar o Termo de Acusagdo ndo teriam sido incorporados aos autos do processo
sancionador; (i1) embora tenham requerido, em 12/04/2019, a juntada desses documentos, foi-
lhes apenas concedida vista, por dez dias, de outros procedimentos conduzidos pela SRE,
providéncia que, segundo a defesa, nao supriria a deficiéncia da instrugdo; e (iii) sendo os

documentos elementos de prova em que se funda a pretensio punitiva, sua auséncia dos autos

3 Doc. n° 0796717.
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impediria o pleno exercicio do contraditério e da ampla defesa. Requerem, por isso, a

declaracao de nulidade do processo e sua devolu¢ao a SRE e a SIN para adequada instrugao.

()

No mérito, a Planner Trustee contesta, inicialmente, as irregularidades relacionadas ao

Imovel I, sustentando que:

(a) as matriculas n® 4.609, 10.604 e 10.841 diziam respeito ao mesmo imodvel,
tendo as alteragdes de numera¢ao decorrido do desmembramento e do

georreferenciamento da area;

(b)  jamais teria havido divida quanto a identificagdo material do terreno destinado
ao empreendimento e oferecido em garantia, que também estaria

individualizado no laudo da York; e

(©) os debenturistas foram esclarecidos sobre a alteragdo da matricula na AGD de
08/05/2017, tendo as mesmas informacdes sido posteriormente prestadas a
CVM. Nao teria existido, portanto, erro informacional apto a colocar em risco

a garantia dos debenturistas.

Em relagdo ao Imovel II, a defesa reconhece que a garantia ndo chegou a ser
constituida, mas atribui o descumprimento exclusivamente a Ano Bom. Argumenta

que:

(a) a garantia era condicional e somente se tornou exigivel quando as

integralizagdes ultrapassaram R$20 milhdes;

(b) uma vez constatada a inadimpléncia, a Planner Trustee notificou
extrajudicialmente a Emissora, em 20/07/2018, e submeteu aos debenturistas a

possibilidade de vencimento antecipado;

(c) as AGDs optaram, sucessivamente, por ndo antecipar a divida e conceder novos

prazos para regularizagao; e

(d) a Ano Bom protocolou, em 10/08/2018, o instrumento de alienacao fiduciaria
perante o registro imobilidrio, cujo registro permaneceu pendente em razao de

exigéncias cartordrias, acompanhadas pelo agente fiducidrio.
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103. A Planner Trustee acrescenta que as medidas adotadas posteriormente resultaram, em
15/04/2019, na celebracao de Termo de Entendimentos e Outras Avengas ¢ de Termo de
Garantias Adicionais, que previram, entre outras providéncias, cronograma para restituicao
dos recursos transferidos a KL Partners, aval de Alexandre Klabin e nova garantia imobiliaria.
Para a defesa, ndo seria possivel responsabilizar o agente fiduciario pela propria inadimpléncia
da Emissora, sob pena de transformd-lo em coobrigado pelas obrigacdes assumidas na

Escritura.

(iii) Quanto ao mutuo concedido a KL Partners, a Planner Trustee sustenta que o Termo
de Acusacao lhe atribuiria dever de investigacdo mais amplo do que aquele previsto

na Instru¢do CVM n° 583/2016. Alega, nesse sentido, que:

(a) compete ao emissor fornecer ao agente fiduciario as informacdes necessarias

ao exercicio de suas fungoes;

(b) o dever previsto no art. 11, VII, da Instru¢gdo CVM n° 583/2016 seria de
acompanhar as informagdes periodicas e alertar os investidores sobre
inconsisténcias ou omissdes de que tenha conhecimento, e nao de fiscalizar os

atos de gestao da emissora; e

() a propria CVM, no processo de edicdo da norma, teria rejeitado proposta que
atribuia ao agente fiducidrio o dever de verificar a veracidade de todas as
informagoes prestadas pelo emissor, restringindo essa obrigagdo, quanto a
escritura, as informagdes relativas as garantias e a consisténcia das demais

informagoes.

104. No caso concreto, afirma ter se baseado em declaragdo fornecida pela propria Ano
Bom, em 16/04/2018, segundo a qual os recursos haviam sido empregados nas finalidades
previstas na emissao e, até o final de 2017, R$18.865.533,00 haviam sido utilizados, restando
R$17.134.467,00 a alocar. Como a existéncia do mutuo ndo teria sido revelada pela Emissora
e ndo haveria, até entdo, elemento que indicasse a falsidade ou incompletude dessa declaracao,
a Planner Trustee sustenta ndo lhe ser exigivel proceder a investigagdo autdonoma dos registros

contdbeis da companhia. Acrescenta que eventual interpretacio em sentido diverso
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representaria inovacao no padrdao de conduta exigivel do agente fiduciario e ndo poderia ser

aplicada retroativamente, em atencao a seguranca juridica e ao principio da nao-surpresa.

(iv)

\))

A Planner Trustee também contesta as conclusoes relativas a garantia constituida em

favor da Prefeitura de Barra Mansa e a redugdo da area loteavel, argumentando que:

(a)

(b)
(c)

(d)

a caugdo dos 33 lotes foi aprovada pelos debenturistas na AGD de 08/05/2017
e tinha carater temporario, destinando-se a viabilizar as obras de infraestrutura

do préprio empreendimento;
por constituir evento superveniente, ndo poderia constar da Escritura original;

a reducdo da area lotedvel somente chegou ao conhecimento do agente
fiduciario com a divulgacdo das demonstragdes financeiras de 2017 e foi

comunicada aos debenturistas na AGD de 19/04/2018; e

os investidores ndo entenderam que a alteracdo lhes causasse prejuizo e
passaram a receber relatérios e informagdes periddicas sobre o andamento do
projeto. Nessa perspectiva, a auséncia de mengao especifica a redugdo dos lotes
no relatorio anual nao revelaria violagao dos deveres de boa-fé, transparéncia

ou lealdade.

Por fim, a Planner Trustee nega qualquer participacdo em operagdo fraudulenta,

sustentando que:

(a)

(b)

(c)

as eventuais irregularidades praticadas pela Ano Bom ensejaram, ao contrario,
atuacao do agente fiduciario em defesa dos debenturistas, tendo sido realizadas,
desde o inicio de seu mandato, 15 AGDs e expedidas diversas notificagdes a

Emissora;

a tese de conluio estaria fundada, essencialmente, na suspeita de que
determinadas assembleias ndo teriam ocorrido, extraida do extravio do livro de

presenca, sem prova de falsidade das respectivas atas;

eventuais falhas no cumprimento de deveres proprios do agente fiduciario nao

demonstrariam, por si sos, adesdo consciente a esquema fraudulento; e
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(d)
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ndo foram identificados ardil ou artificio empregados pela Planner Trustee,
indugdo de terceiros em erro, vantagem patrimonial ilicita ou dolo dirigido a

pratica da fraude.

A Planner Corretora, acusada de descumprir o art. 90, inciso X, da Instru¢do CVM n°

555/2014 na qualidade de administradora fiducidria do Illuminati, sustenta que a

Acusacao atribui extensdo indevida ao seu dever de fiscalizagdo. Argumenta que:

(2)

(b)

(©)

as decisoes de investimento competiam exclusivamente a Fornax, responsavel

pela gestdo da carteira;

ao administrador caberia fiscalizagdo a posteriori da aderéncia da atuagdo do
gestor ao regulamento do fundo e a regulamentacdo aplicavel, sem revisdo

prévia do mérito de cada decisdo de investimento; e

esse entendimento estaria refletido no Oficio-Circular/CVM/SIN n° 10/2013 e
em precedentes do Colegiado, entre eles os PAS CVM n° RJ2012/6987,
RJ2012/12201 ¢ RJ2015/12087.

A defesa acrescenta que o dever de fiscalizacdo constituiria obrigagao de meio, € ndo

de resultado, de modo que a posterior identificagdo de problemas no ativo ndo permitiria

presumir falha do administrador fiducidrio. Invoca, nesse sentido, precedentes em que o

Colegiado afastou a responsabiliza¢do automatica do administrador pelos desvios praticados

por terceiros e sustenta que seria necessario examinar concretamente as diligéncias por ele

adotadas.

(vii)

No caso do I[lluminati, a Planner Corretora afirma que:

(d)

(e)

&y

a aquisicao das debéntures ndo contrariava o regulamento do fundo e atendia

aos respectivos critérios de elegibilidade;

a referéncia da Acusagdo a documentos “eivados de erros” estaria baseada
essencialmente nas divergéncias quanto ao nimero da matricula do Imével I,

que, segundo a defesa da Planner Trustee, ndo configurariam erro; e

as atas das AGDs e os relatdrios do agente fiduciario ja refletiam os problemas

surgidos no empreendimento, ndo sendo indicado pela Acusagdo quais
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esclarecimentos adicionais deveriam ter sido solicitados a Fornax ou de que

forma tais providéncias poderiam ter alterado a situacao do fundo.

(viii) Artur Martins de Figueiredo, por sua vez, sustenta a inépcia da acusagao individual

formulada contra si. Embora reconheca que a designa¢do de um diretor responsavel

tenha por finalidade concentrar atribui¢cdes e estimular a adog¢do de controles

adequados, argumenta que:

(2)

(b)

(©)

(d)

sua responsabilidade permanece subjetiva e depende da demonstragcao de agdo

ou omissao propria relacionada a irregularidade;

o Termo de Acusacdo teria se limitado a responsabilizd-lo em conjunto com a
Planner Corretora por ocupar a fungdo de diretor responsavel, sem indicar qual

dever teria pessoalmente descumprido;

sequer teria sido questionado, no curso da investigagao, sobre as providéncias
e controles adotados para supervisionar os prestadores de servigos dos fundos

administrados; e

admitir sua responsabilizacdo apenas em razao do cargo equivaleria a

imposicao de responsabilidade objetiva.

Fornax e Fabio Barbosa

106. Fornax e Fabio Barbosa apresentaram defesa conjunta®*, sustentando, inicialmente,

ndo estarem presentes os elementos necessarios a caracterizacdo de operagao fraudulenta.

(i) Argumentam que:

(e)

nao houve emprego, pelos acusados, de ardil ou artificio, que, a luz dos
precedentes invocados, pressuporia condutas inequivocamente fraudulentas,
como falsificacdo ou adulteragdo de documentos, triangulagdes ou utilizagao
consciente de ativos superavaliados; (ii) ndo foi demonstrado que qualquer
conduta sua tenha induzido ou mantido terceiros em erro, nem o nexo causal

entre sua atuacdo e eventual erro dos cotistas dos fundos; e (iii) ndo houve

> Doc. n° 0796688.
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finalidade de obtengdo de vantagem patrimonial ilicita, tampouco
demonstragdo do dolo necessario a infracdo, ndo sendo possivel converter

eventual falta de diligéncia em operacao fraudulenta.

Quanto a alegada vantagem patrimonial, afirmam que:

(a)

(b)

(c)

os beneficios identificados pela Acusagao, especialmente aqueles relacionados
ao mutuo com a KL Partners e as contratagdes realizadas pela Emissora, teriam
favorecido exclusivamente terceiros com os quais os defendentes negam
possuir qualquer relagdo comercial, institucional, financeira, pessoal ou
familiar;

eventual deterioracdo das debéntures prejudicaria a propria remuneragdo da

gestora, pois os regulamentos dos dois fundos previam taxas de performance

vinculadas a superacao de seus respectivos benchmarks; e

suas declaragdes de imposto de renda, disponibilizadas a CVM, demonstrariam
ndo ter ocorrido incremento irregular de renda ou patrimdnio. Nessa
perspectiva, sustentam que, se terceiros efetivamente utilizaram a Oferta para
praticar fraude, os proprios defendentes estariam entre os agentes por ela

prejudicados.

No que se refere a diligéncia, a defesa sustenta que o dever previsto no art. 92, inciso

I, da Instrucdo CVM n° 555/2014 constitui obrigagdo de meio, e ndo de resultado, devendo a

conduta do gestor ser apreciada a partir das informagdes disponiveis quando da decisdo, e ndo

a luz dos acontecimentos posteriores. Invocando a business judgment rule e precedentes da

CVM, argumenta que o exame deve recair sobre o processo decisorio, que, no caso, teria sido

informado, refletido e desinteressado, admitindo-se, inclusive, que o gestor se apoie

criticamente em pareceres, estudos e trabalhos elaborados por especialistas.

(iii)

Segundo os defendentes, a decisdo de adquirir as debéntures foi precedida de parecer

de crédito proprio®, no qual se consideraram, entre outros elementos:

(d)

o baixo risco de crédito indicado por agéncia especializada;

33 Doc. n° 0796689.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.010958/2018-75 — Relatorio — Pagina 41 de 60



(iv)

108

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686

(e)
®

(2

WWW.CVm.gov.br

as garantias da emissdo, respaldadas por laudos de avaliagao;

o estudo de viabilidade econdmica e as projecdes de vendas do

empreendimento; e

a remuneracdo de 8,5% ao ano, acrescida de IPCA. Acrescentam que a
operacao contava com alienacgdes fiduciarias, cessao dos recebiveis e da conta
vinculada e fundo de reserva, além da participagdo de prestadores de servigos
entdo reputados e relevantes no mercado, entre eles o agente fiduciario e a
agéncia classificadora de risco. A Fornax teria analisado, ainda, os documentos
da Oferta, informacodes societarias ¢ financeiras da Emissora, o laudo da York,

a opinido legal e o relatorio de rating.

A defesa contesta, nesse contexto, a conclusao de que a Fornax teria desconsiderado o

Oficio-Circular/CVM/SIN n°® 6/2014, alegando que:

(a)

(b)

(c)

as orientacdes ali previstas deveriam ser adaptadas as circunstancias concretas

de cada investimento;

por se tratar de companhia pré-operacional, parte das informag¢des historicas

indicadas no Oficio-Circular simplesmente ndo existia ou ndo era aplicavel; e

a natureza e a finalidade da operagdo eram claras, ao passo que as garantias

foram consideradas suficientes e exequiveis.

. Sustenta, ainda, que o reduzido capital social da Ano Bom ndo constituia sinal de

irregularidade ou falta de compromisso, pois estruturas semelhantes seriam comuns em

operacdes de project finance, inexiste capital minimo para acesso ao financiamento por

debéntures e a limitagdo anteriormente prevista no art. 60 da Lei n° 6.404/1976 havia sido

revogada em 2011. Ressalta, também, que os fundos eram destinados a investidores

qualificados, aptos a assumir riscos superiores aos do publico em geral.

\))

Em relacdo as garantias, os defendentes argumentam que:

(a)

a obrigacdo de constituir a garantia sobre o Imovel II somente surgiu em

30/03/2017, quando as integralizagdes superaram R$20 milhoes, tendo a
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Fornax posteriormente acompanhado sua regularizacdo e participado das

AGDs que concederam prazos adicionais a Emissora;

o suposto conflito envolvendo o Imével I ndo constava de sua matricula quando
da aquisi¢do, razao pela qual ndo poderia ter sido identificado pela gestora, que
também havia recebido do agente fiduciario declaragio, datada de 30/03/2017,

de que a alienagdo fiduciaria estava regularmente constituida; e

as divergéncias referentes ao numero da matricula teriam sido solucionadas por
aditamento anterior as subscri¢des realizadas pelos fundos e, portanto, ndo

representariam risco aparente a operagao.

A defesa ressalta, ainda, que a Fornax nao participou da AGD de 08/05/2017, na qual

teria sido autorizada a caucao de lotes em favor da Prefeitura de Barra Mansa. Segundo afirma,

o Illuminati foi representado naquela assembleia pela Planner Corretora e o Sculptor sequer

compareceu, embora a respectiva ata registrasse a presenca da totalidade dos debenturistas.

Desse modo, a gestora sustenta que ndo tomou conhecimento, naquela oportunidade, da

garantia municipal posteriormente destacada pela Acusagao.

(vi)

No que diz respeito ao estudo da York, os acusados sustentam que a Fornax nao

possuia especializagdo em avaliagdo imobiliaria e poderia, por isso, valer-se do

trabalho de terceiro especializado, desde que o examinasse criticamente. Nesse

sentido, alegam que:

(d)
(e)

®

(2

o laudo indicava ter sido elaborado de acordo com a NBR n° 14.653;

a York considerou 14 empreendimentos, com pregos entre R$249,00 e
R$972,00 por metro quadrado, e, por método comparativo, chegou a intervalo

de R$333,00 a R$496,00, adotando R$450,00 como prego de negociagao;

o limite inferior desse intervalo estava proximo dos valores encontrados nos

demais estudos, ao passo que a York utilizara amostra mais ampla; e

a avaliadora era empresa especializada e registrada na CVM, inexistindo, a

época, motivo que justificasse desconsiderar suas conclusoes.
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110. A Fornax também contesta a referéncia da Acusagdo a quantidade de ativos de crédito
privado na carteira do Illuminati. Sustenta que a regulamentacdo dos FIDC exigia que ao
menos 50% de seu patrimonio fosse representado por direitos creditorios, admitindo-se que a
carteira fosse integralmente composta por créditos privados, desde que observados os
requisitos regulamentares. Afirma, assim, que o fundo permaneceu enquadrado durante todo
o periodo de sua gestdo e que a Acusagao ndo teria explicado a relacdo entre essa composicao
e a alegada fraude. Acrescenta que as debéntures correspondiam a aproximadamente 8% do
patrimonio do Illuminati € 7% do Sculptor e, considerados os mais de R$700 milhdes entdo
sob gestdo da Fornax, representavam cerca de 5% de seu patrimonio total sob gestdo, o que

evidenciaria diversificacdo e auséncia de concentragao excessiva.
(vii)  Quanto ao monitoramento posterior, a defesa afirma que a Fornax:

(h) acompanhava periodicamente os ativos de crédito privado, inclusive por meio

dos relatorios elaborados pelo agente fiduciario;

(1) procurou incentivar a Ano Bom a tornar-se companhia aberta, visando ampliar

a transparéncia e o acesso as suas informacgoes; e

() contratou assessor juridico externo especializado para elaborar checklist das

pendéncias da emissdo, posteriormente comunicadas ao agente fiducidrio.

(viii) A defesa reconhece que, depois da aquisi¢do, foram identificados descumprimentos
relativos a entrega das demonstragdes financeiras, a atualizag¢do do rating e ao registro
da alienagdo fiduciaria do Imovel II, mas sustenta que a op¢do por nao declarar o

vencimento antecipado constituiu decisdo legitima de gestdo. Argumenta que:
(a) o vencimento antecipado constitui direito, e ndo obrigacdo dos debenturistas;

(b) sua adocao pode ser custosa, demorada e produzir resultado econdmico inferior
a renegociacao, especialmente quando o emissor ndo dispde de recursos para

quitar imediatamente a divida; e

(©) ndo caberia ao regulador substituir, a posteriori, a avaliagdo profissional do

gestor quanto a estratégia mais adequada para preservar o investimento.
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Especificamente quanto ao Imdvel II, a Fornax afirma que as prorrogacdes foram

concedidas por prazo determinado e condicionadas ao cumprimento de obrigacdes especificas

pela Emissora, incluindo a apresentacao dos registros e protocolos necessarios e posterior

consolidacao dos documentos da emissdo. Segundo a defesa, tratava-se de tentativa de

preservar o valor do ativo antes de recorrer a execu¢do das garantias e ao Poder Judicidrio,

alternativa que poderia retardar e tornar ainda mais incerto o retorno dos investidores.

(ix)

()

Os defendentes sustentam, ainda, que nao existem provas ou indicios graves,

convergentes e individualizados capazes de sustentar a imputacao. Na sua leitura:

(d)

(e)

&y

o unico indicio concretamente associado a Fornax seria a suposta falta de
diligéncia na aquisi¢do e no monitoramento das debéntures e na concessao dos

waivers;

nao foi demonstrado vinculo entre sua atuagdo e o resultado fraudulento

alegado; e

haveria contradi¢do em utilizar uma suposta falta de diligéncia como indicio
de fraude, pois, se o gestor agiu culposamente, faltaria o dolo exigido para a
operagdo fraudulenta e, se aderiu intencionalmente a fraude, incumbiria a
Acusacdo comprovar essa circunstancia. Invocando a presunc¢ao de inocéncia
e os principios da pessoalidade e da individualizacdo da sancdo, sustentam que

a davida ou a insuficiéncia dos indicios deve favorecer os acusados.

A defesa também critica o destaque atribuido, ao longo da Acusagao, a presenca de

RPPS entre os cotistas dos fundos. Alega que:

(a)

(b)

haveria indevida presuncdo de culpa em relagdo aos agentes de mercado que
mantém relagdes comerciais com RPPS, percepcdo que, em sua visdo, também

teria permeado a Audiéncia Publica SDM n° 03/2018; e

a proposta de encaminhamento dos fatos ao Ministério Publico, formulada
antes da apresentacdo das defesas, revelaria uma conclusdo previamente
formada sobre a natureza ilicita da operacdo. Para os acusados, a presenca de
RPPS entre os investidores ndo poderia constituir, por si so, indicio de

participagdo da gestora em fraude.
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Em reforco a alegada diligéncia, os defendentes invocam o historico institucional da

Fornax, constituida em 2009 e dedicada, a partir de 2013, a gestdo de fundos

multimercado, estruturados e de renda fixa. Destacam que:

(a)
(b)

(c)

(d)

a gestora chegou a administrar patrimonio superior a R$700 milhoes;

recebeu, entre 2011 e 2017, avaliagdes de diferentes agéncias de classificagdo
de risco, incluindo ratings brA, AM3-, QG3 e LFg3, e avaliacdo da Fitch
Ratings que teria considerado seus controles e procedimentos consistentes e

adequados;

adotava processo de avaliacdo por diferentes agéncias com o propdsito de

submeter seus controles a avaliacdes independentes; e

posteriormente se transformou em sociedade anOnima, passou a ter
demonstragdes financeiras auditadas e incorporou membro independente ao
Conselho de Administragdo. Contestam, nesse contexto, a tentativa da
Acusagdo de identificar um modus operandi a partir de outra oferta de
debéntures entdo investigada pela CVM, relativa a EBPH Participagdes S.A.,
ressaltando que aquele procedimento ainda nao havia sido julgado e, portanto,

ndo poderia demonstrar padrao de conduta irregular.

Especificamente em relagdo a Fabio Barbosa, a defesa sustenta que sua

responsabilizagdo nao poderia decorrer automaticamente da imputacao formulada

contra a Fornax. Argumenta que:

(a)

(b)

(c)

embora o diretor responsavel constitua centro de imputagdo das obrigacdes

regulatorias, sua responsabilidade permanece pessoal e subjetiva;

caberia a Acusacdo demonstrar qual acdo ou omissdo individual teria
contribuido para a fraude, ndo sendo suficiente a mera condigdo de diretor

responsavel pela administracdo de carteiras; e

o Termo de Acusagdo ndo teria individualizado sua participacdo em qualquer
dos elementos da operacao fraudulenta, limitando-se a presumir que, em razao

do cargo, conhecia e participava dos atos atribuidos a gestora.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.010958/2018-75 — Relatorio — Pagina 46 de 60



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
WWW.CVm.gov.br

112. A defesa acrescenta que, ainda que se admitisse alguma irregularidade institucional da
Fornax, Féabio teria empregado esforgcos razoaveis para assegurar o cumprimento da
regulamentacgdo, inclusive mediante manuten¢do de controles internos e contratagao de
assessoria juridica especializada. Ressalta, ainda, que Fabio ndo representava os fundos nem
figurava como signatario das atas de AGD e que ndo possuia vinculo societario, comercial,
pessoal ou familiar com os terceiros apontados como beneficiarios da suposta fraude,
tampouco teria auferido qualquer vantagem patrimonial com a operagdo. Para os defendentes,
a imputacdo formulada equivaleria, assim, a transformacao de responsabilidade subjetiva em

responsabilidade objetiva.

113.  Por fim, os acusados registram ter apresentado, em procedimento apartado, proposta
de termo de compromisso, com fundamento na Deliberagio CVM n° 390/2001, ressalvando
expressamente que a iniciativa ndao importaria reconhecimento das imputagdes nem
prejudicaria os argumentos desenvolvidos na defesa. Requerem, ao final, a improcedéncia

integral da acusagdo e sua absolvigao.
Gradual

114. Em sede de defesa, a Gradual CCTVM S.A.56, entdo em liquidacdo extrajudicial,
postula que a Acusagao teria partido do entendimento de que: (i) as debéntures da Ano Bom,
embora formalmente emitidas de acordo com a regulamentagdo, integrariam esquema
destinado a direcionar recursos de RPPS a emissores sem capacidade de honrar suas
obrigacdes; (i1) a posterior alienacao das debéntures pelo Sculptor a outros fundos teria servido
para conferir aparéncia de regularidade as operagdes; e (iii) gestores ¢ administradores teriam
utilizado a transferéncia dos ativos para outros fundos investidos, direta ou indiretamente, por
RPPS ou entidades fechadas de previdéncia complementar como estratégia para dificultar a
apuragdo dos fatos. A Gradual sustenta, contudo, nao ter contribuido para qualquer dessas

condutas.

115. No mérito, a defesa concentra-se nos efeitos da liquidagao extrajudicial decretada pelo

Banco Central em 22/05/2018. Argumenta que: (i) a liquidagao extrajudicial constitui regime

6 Doc. n° 0717575.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.010958/2018-75 — Relatério — Pagina 47 de 60



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
WWW.CVm.gov.br

administrativo especial voltado a extingao da institui¢do, a apuracdo de seus ativos e passivos,
a realizacdo do patriménio e ao pagamento dos credores, além da apuracdo de
responsabilidades dos antigos administradores; (ii) a instauracdo desse regime inauguraria
situacao juridica distinta daquela da instituicao in bonis, ndo sendo adequado imputar a massa
liquidanda responsabilidade por condutas praticadas anteriormente; e (iil) todas as
irregularidades narradas no PAS seriam anteriores a decretacdo da liquidag¢do, de modo que
eventual condenacdo da propria Gradual apenas agravaria sua situacdo patrimonial e, por

consequéncia, prejudicaria os credores submetidos ao procedimento liquidatorio.

Argus e Maria Christina Maciel

116. Preliminarmente, a Argus e Maria Christina Maciel®’

requerem o reconhecimento da
conexao deste PAS com os processos sancionadores relativos as emissdes de debéntures da
EBPH Participagdes S.A. e da Venture Capital Participagdes e Investimentos S.A.,
argumentando que: (i) os trés processos tém por objeto a atuagdo da mesma agéncia de
classificagdo de risco em ofertas realizadas sob a Instrugao CVM n°® 476/2009; (ii) discutem,
em esséncia, a metodologia utilizada pela Argus e os procedimentos adotados na elaboragao
dos respectivos relatorios; e (iii) o julgamento separado poderia conduzir a decisdes

conflitantes sobre os mesmos procedimentos internos e critérios metodologicos. Requereram,

por isso, a distribui¢ao dos trés processos ao mesmo relator e seu julgamento conjunto.

@) No mérito, as defendentes sustentam, inicialmente, que a Acusagao teria partido de
premissa equivocada ao considerar aplicavel a emissao metodologia destinada a

operacdes de risco corporativo. Segundo afirmam:

(d) a Argus classificou a emissdo como operacgdo estruturada, porque os recursos
seriam destinados a empreendimento imobiliario especifico, cujo fluxo de

recebiveis serviria ao pagamento das debéntures;

(e) a estrutura se aproximaria de um financiamento de projeto, em que a
capacidade de pagamento decorre primordialmente dos ativos e fluxos do

proprio empreendimento; e

7 Docs. n° 0796834 ¢ 0796836.
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63) essa classificacdo justificaria concentrar a analise na qualidade da estruturagao,
nos ativos subjacentes, nas garantias € nos agentes envolvidos, € nao no
histérico econdmico-financeiro geral da Ano Bom, como ocorreria em

operacao de risco corporativo.

(ii) A defesa acrescenta que a metodologia de operagdes estruturadas nao estaria restrita a

securitizagdes ou a sociedades constituidas formalmente como SPE. Argumenta que:

(a) o proprio documento metodologico da Argus inclui debéntures entre os

instrumentos passiveis de analise segundo essa metodologia;

(b) o art. 17, §1°, da Instrugdo CVM n° 521/2012 também menciona debéntures

entre os titulos considerados produtos estruturados; e

(©) a caracteristica relevante seria a vinculacao do pagamento da divida aos ativos
e recebiveis do empreendimento, presente no caso em razdo da cessdo
fiducidria dos créditos provenientes da comercializacdo dos lotes. Nessa
perspectiva, a circunstancia de a Ano Bom exercer outras atividades ou ndo ser

uma SPE ndo afastaria o carater estruturado da emissao.

117. A Argus sustenta que o relatdrio definitivo observou integralmente essa metodologia.
Afirma ter analisado os cinco fatores de risco nela previstos — instrumentos legais, qualidade
da estruturacao, ativos subjacentes, garantias complementares e agentes — e que cada um deles
encontraria correspondéncia nas informacdes efetivamente examinadas no relatorio.
Acrescenta que recebeu projecdes de fluxo de caixa elaboradas pela Emissora, submeteu-as a
testes de estresse e concluiu que o empreendimento poderia gerar receitas em montante
superior ao valor da emissdo, tendo a nota A- resultado da avaliagdo conjunta desses

elementos.

(iii) A defesa contesta, ainda, a utilizacao pela Acusagdo de versao preliminar do relatério

de rating. Argumenta que:

d relatérios preliminares sdo documentos de trabalho, sujeitos a alteragOes a
p y
partir de comentdrios do emissor, do estruturador € do proprio Comité de

Rating;
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a versdo considerada pela area técnica ndo correspondia necessariamente
aquela disponivel quando da primeira subscri¢do, pois foram produzidas

sucessivas versoes até a emissao do relatorio definitivo; e

a versdao encaminhada a Orla em novembro de 2016 tinha prazo de validade de
30 dias e ja& havia expirado quando da subscricdo pelo Illuminati, em

27/01/2017.

. Segundo as defendentes, a primeira nota BBB+ foi definida pelo Comité de Rating em

29/11/2016, mas permaneceu sujeita a confirmacao das informagdes e documentos definitivos

da operagdo. Posteriormente, com o recebimento de novos documentos e esclarecimentos, o

relatorio definitivo, emitido em 29/03/2017, atribuiu nota A-. A defesa sustenta, assim, que

nao seria adequado imputar a agéncia inconsisténcias existentes em minutas preliminares que

poderiam e deveriam ser corrigidas antes da emissdo do documento final.

@iv)

\))

Quanto aos procedimentos adotados, a Argus afirma possuir processo estruturado de

classificag@o, no qual:

(2

(h)

(1)

Q)

um analista-relator reiine-se com o emissor ou estruturador, solicita e examina

documentos ¢ informagoes e realiza testes de estresse;

o resultado ¢ submetido a Comité de Rating, que delibera sobre a nota e pode

solicitar esclarecimentos adicionais;

o relatorio preliminar € encaminhado ao estruturador para conferéncia de dados

objetivos e incorporagao de documentos definitivos; e

somente depois dessa etapa ¢ emitido o relatorio final, assinado e divulgado.
Sustenta que esse procedimento foi integralmente observado no caso da Ano

Bom.

Em relacao as informagdes sobre as garantias, as defendentes argumentam que:

(2)

(b)

o relatorio preliminar deixava claro que determinadas informacdes ainda

deveriam ser confirmadas por documentos definitivos;

o relatorio final identificou tanto o Imdvel I quanto o Imével 11, inclusive seus

valores de mercado e de liquidacao forgada;
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() a agéncia recebeu contratos € documentos da operacdo que indicavam a
constituicdo ou futura constituicdo das garantias e poderia, razoavelmente,
confiar nas declaragdes dos participantes responsaveis por sua estruturacao e

formalizagdo; ¢

(d)  ndo caberia a uma agéncia de rating realizar auditoria juridica prépria ou
reproduzir o trabalho de advogados, agentes fiduciarios, cartorios e demais

especialistas envolvidos na emissao.

(vi)  Especificamente quanto a matricula do Imoével I, a defesa sustenta que a informagao
constante do relatorio definitivo foi fornecida pelo estruturador e reproduzida nos

proprios documentos da Oferta. Afirma que:

(a) a agéncia havia sido informada de que a matricula n° 10.604 decorria de
registro anterior € que, apos desmembramentos, a documentacao da emissdo

passou a indicar a matricula n°® 4.609;

(b)  toda a cadeia documental entdo apresentada pelos participantes da operagao
apontava para 0 mesmo imovel; e

\

(c) eventual inexatiddo do nimero da matricula, transmitida a agéncia pelos
responsaveis pela estruturacdo, ndo demonstraria falta de procedimento ou
controle interno da Argus, muito menos intengdo de induzir investidores em

CITO.

119. A defesa também rejeita a afirmagao de que teriam sido negligenciados o histérico da
Ano Bom e a experiéncia de seus administradores. Sustenta que as versodes finais do relatorio
passaram a incluir informagdes sobre a experiéncia profissional dos responsaveis pelo
empreendimento e que a auséncia de historico operacional da propria Emissora era compativel
com sua condicao de sociedade recém-constituida para desenvolver projeto especifico. Do
mesmo modo, afirma que o relatério registrava expressamente riscos associados ao
licenciamento ambiental, & conjuntura econémica, a implementacdo do empreendimento e a

comercializacao dos lotes.

120. Quanto a visita de due diligence, as defendentes sustentam que a metodologia ndo

exigia inspecao fisica do empreendimento e que, dadas as caracteristicas do ativo, a analise
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poderia ser realizada com fotografias, imagens de satélite, documentos e demais informagdes
disponiveis. Acrescentam que a fungdo de uma agéncia de classificacao de risco nao seria
auditar presencialmente cada informagao fornecida pelos demais participantes da Oferta, mas
formar opinido independente a partir de fontes que razoavelmente pudesse considerar

confiaveis.

(vii) As defendentes também refutam a conclusdo de que a nota A- teria sido

“artificialmente otimista”. Alegam que:

(d) a classificacao resultou da metodologia aplicavel as operacdes estruturadas e

da ponderagao conjunta dos fatores de risco e mitigadores identificados;

(e) o art. 36 da Instru¢do CVM n° 521/2012 assegurava independéncia a agéncia
para definir o contetido de suas classificacdes, vedando interferéncia no mérito

da opinido emitida; e

® a divergéncia da area técnica quanto ao peso atribuido a determinados riscos
ou quanto a metodologia escolhida ndo poderia, por si so, caracterizar infragao

ao art. 10, II, da mesma Instrucao.

121. A defesa sustenta, nessa linha, que a regulamentagao das agéncias de rating, tanto no
Brasil quanto em outras jurisdi¢des, preserva sua independéncia analitica, mencionando os
regimes norte-americano e europeu. Segundo argumenta, ao regulador compete fiscalizar a
existéncia de metodologias, procedimentos e controles adequados, mas ndo substituir o juizo
técnico da agéncia nem determinar qual nota deveria ter sido atribuida. Para as defendentes,
as alegacdes da Acusacdo representariam justamente essa interferéncia, ao avaliar como
excessivamente otimista uma classificacdo produzida segundo metodologia previamente

estabelecida e regularmente aplicada.

(viii) A Argus alega, ainda, que sua atuagao esteve em linha com os padrdes normalmente

exigidos de agéncias classificadoras. Argumenta que:

(2) a Instrucdo CVM n° 521/2012 utiliza conceitos abertos, como a obrigacdo de
adotar “providéncias” para evitar informagdes capazes de induzir o usudrio a

erro, sem detalhar os procedimentos concretos exigiveis;
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(h) a época dos fatos, a CVM nao havia expedido orientagdes especificas sobre o
nivel de diligéncia esperado das agéncias, diferentemente do que fazia com

outros participantes do mercado; e

(1) ndo seria possivel sanciona-la, retroativamente, com base em padrio de

conduta ndo previamente definido ou comunicado pelo regulador.

122. Nesse contexto, a defesa observa que, em outros procedimentos de supervisao
envolvendo agéncias de classificacdo de risco, a CVM teria adotado abordagem educativa,
concedendo prazo para adequagdo de procedimentos. A propria Argus, segundo afirma,
somente recebeu seu primeiro oficio de alerta ap6s a edi¢ao da Deliberacio CVM n°® 796/2018,
oportunidade em que apresentou os esclarecimentos solicitados e promoveu ajustes. Sustenta
que o tratamento mais gravoso dispensado no presente caso configuraria desigualdade de

tratamento e afronta a seguranca juridica.

123.  As defendentes ressaltam, ainda, que a pratica internacional admite que agéncias de
rating se apoiem em informagdes fornecidas por emissores, estruturadores, auditores,
advogados e demais especialistas, sem necessidade de realizar auditoria independente de cada
dado recebido. Afirmam que o relatério do IOSCO sobre agéncias de classificagdo de risco
também esclareceria ndo ser exigivel a verificagdo de todas as informagdes prestadas pelos
emissores. Assim, na auséncia de indicios concretos de falsidade, a Argus poderia confiar nos
documentos e declaragdes fornecidos pelos participantes da Oferta e aprofundar sua diligéncia

apenas quando identificasse inconsisténcia ou sinal de alerta.

124. Em relagdo a Maria Christina Maciel, a defesa sustenta que sua responsabilizacao
decorre exclusivamente da condi¢ao de diretora responsavel pela atividade de classificacdo de
risco, nos termos do art. 3°, inciso IIl, da Instrucio CVM n° 521/2012. Afirma que os
argumentos apresentados em relacao a regularidade dos procedimentos ¢ da metodologia da
Argus aproveitam integralmente a diretora, ndo havendo, ademais, individualizagdo de

qualquer conduta propria que pudesse fundamentar sua responsabilizagdo pessoal.

(ix)  As defendentes alegam, por fim, ja terem sido indevidamente penalizadas pelos
mesmos fatos em razao da Proibicdo Temporaria imposta pela Deliberagdo CVM n°

796/2018. Sustentam que:
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)] A medida impediu a Argus de emitir novas classificacdes de risco em ofertas
submetidas a Instru¢do CVM n° 476/2009, entdo responsaveis por parcela

relevante de sua atividade;

(k) embora denominada cautelar, produziu efeitos econdmicos e reputacionais
concretos durante periodo prolongado, obrigando a agéncia a recusar novos

trabalhos, interromper negociagdes e abrir mao de receitas; e

) tais efeitos decorreram precisamente da mesma suposta falta de diligéncia que

fundamenta este PAS.

125. A defesa destaca que o Colegiado concedeu efeito suspensivo ao recurso interposto
contra a Deliberagdo n® 796/2018, reconhecendo a existéncia de cenario de divida razoavel
quanto aos indicios de falta de diligéncia da agéncia. Nao obstante, o mérito do recurso teria
permanecido sem julgamento durante longo periodo, enquanto o processo sancionador
avancava sobre os mesmos fatos. Para as defendentes, essa circunstancia teria produzido, na
pratica, antecipacdo de efeitos sancionatdérios sem decisdo definitiva e em prejuizo do

contraditorio e da ampla defesa.

126. Nessa linha, invocam o principio do non bis in idem para sustentar que os mesmos
sujeitos ndo poderiam ser novamente punidos pelos mesmos fatos e fundamentos ja

alcangados pela Proibicao Temporaria.
Orla e Lucia Rodrigues

127. Orla e Lucia Rodrigues apresentaram defesas separadas58, mas substancialmente

coincidentes quanto a imputa¢do dirigida a intermedidria lider, razdo pela qual seus

argumentos sdo aqui tratados conjuntamente.

128. Preliminarmente, requerem a extingdo do processo, sustentando que: (i) o Termo de
Acusagao nao individualizaria qual providéncia concreta teria deixado de ser adotada pela
Orla para fins do art. 11, inciso I, da Instrucio CVM n°® 476/2009; (i1) a area técnica teria
transformado praticas usualmente adotadas pelo mercado em obrigagdes regulatorias, embora

a norma nao estabelecesse procedimento especifico de diligéncia; (iii) conceitos abertos como

8 Docs. n® 0815189, 0815186 € 0815196.
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“elevados padrdes de diligéncia” ndo autorizariam interpretacdo extensiva em matéria

sancionadora; e (iv) inexistiriam elementos conclusivos de autoria e materialidade, em afronta

a Deliberagao CVM n° 538/2008 e aos principios da legalidade, impessoalidade, razoabilidade

e proporcionalidade.

(@

(i)

No mérito, sustentam que a Orla cumpriu os deveres que lhe competiam na

distribuicao, tendo:

(2)
(b)
(©)

analisado a Escritura e as condigdes da emissdo, inclusive as garantias;
examinado informagdes relativas a Emissora e ao agente fiduciario; e

realizado as verificacdes cadastrais e demais diligéncias que considerava
necessarias a luz da regulamentagdo entdo vigente. Argumentam que o art. 11,
inciso I, da Instru¢ado CVM n°® 476/2009 nao exigia a elaboragdo de relatorio
proprio de due diligence, cartas de conforto, declaracdes de veracidade, bring
down calls ou quaisquer dos demais documentos cuja auséncia foi destacada
pela Acusagdo, ndo sendo possivel sancionar a institui¢do pela inobservancia

de procedimento ndo previsto em norma.

As defendentes alegam, ainda, que:

(a)

(b)

(©)

a intermediaria lider incumbia assegurar a suficiéncia das informacgdes
disponibilizadas na Oferta, e ndo avaliar a qualidade econdomica do

investimento ou garantir o seu resultado;

a Ano Bom ndo possuia vinculo societario ou participagdo comum com a Orla,
inexistindo elemento que indicasse interesse da intermediaria em favorecé-la;

€

a posterior identificacdo de problemas na emissdo ndo permitiria, por si so,
concluir que as diligéncias realizadas a época foram insuficientes. Nessa linha,
também contestam que a decisao dos debenturistas de conceder waivers ou de
ndo declarar o vencimento antecipado pudesse servir para censurar a atuagao

da Orla, por se tratar de matéria afeta ao mérito da decisdo de investimento.
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Quanto a identificacdo de conflitos de interesses e a fiscalizagdo de terceiros,

sustentam que:

(2)

(b)

(©)

a regulamentagao ndo estabelecia procedimento especifico para a identificagdo

de conflitos;

a Acusacdo ndo apontou conflito concreto que tivesse deixado de ser

identificado ou divulgado; e

tampouco indicou qual prestador deveria ter sido objeto de fiscalizagao
adicional, qual diligéncia especifica teria sido omitida ou de que forma essa
providéncia evitaria as irregularidades posteriormente apontadas. Para as
defendentes, a imputacdo estaria, assim, fundada em hipdteses abstratas e na
discordancia da area técnica com os controles adotados, € ndo em

descumprimento normativo demonstrado.

Especificamente em relacdo a Licia, a defesa sustenta que sua responsabiliza¢ao nao

poderia decorrer automaticamente da imputacdo formulada contra a Orla. Argumenta

que:

(a)

(b)

(c)

o art. 11 da Instru¢do CVM n°® 476/2009 estabelece deveres do intermediario

lider, e ndo diretamente de seu diretor estatutario;

sua responsabilidade permaneceria pessoal e subjetiva, a luz dos arts. 153 e 158
da Lei n® 6.404/1976, exigindo a demonstragdo de agdo ou omissdo propria

praticada com culpa ou dolo; e

o Termo de Acusacdo nio teria indicado qualquer ato individual da diretora
relacionado as supostas falhas de diligéncia, limitando-se a associa-la a

infracdo em razdo do cargo ocupado.

Lucia Rodrigues acrescenta que a atividade de distribuicao era desempenhada por

estrutura técnica composta por diversos profissionais especializados, inexistindo um unico

responsavel por todos os atos praticados no ambito da Oferta. Sustenta, ainda, que ndo

participou pessoalmente da decisdo de investimento dos fundos ou das deliberagdes dos

debenturistas e que a responsabilizacdo da diretora por atos atribuidos genericamente a

institui¢do equivaleria a adog¢ao de responsabilidade objetiva. Invocando precedentes da CVM
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sobre diretores responsaveis, argumenta que a indica¢do regulamentar de um diretor nao
dispensa a demonstragao de sua participagao pessoal ou de falha no cumprimento das

atribuicdes que efetivamente lhe incumbiam.
V. ANDAMENTOS SUPERVENIENTES

130. Em 12/05/2021, a Orla requereu o encerramento do PAS em relacdo a si, em razdo do
encerramento de suas atividades no mercado de valores mobilidrios®. A PFE-CVM
manifestou-se pela inexisténcia de fundamento para a extingdo do processo, tendo em vista
que a alteracdo do objeto social e o encerramento das atividades reguladas nao implicavam a
extingdo da personalidade juridica da companhia®®. Em 26/07/2021, o entdo Presidente
Relator Marcelo Barbosa indeferiu o pedido, acolhendo os fundamentos da manifestacao da

PFE-CVM®!.

131. Em paralelo, Argus e Maria Christina Maciel, em suas razdes de defesa, requereram o
reconhecimento da conexdo entre este PAS e os PAS CVM n° 19957.008816/2018-48 ¢ n°
19957.008143/2018-26, com sua distribuigdo a um mesmo Relator para julgamento
conjunto®. Em 30/08/2022, o Colegiado, por unanimidade, rejeitou o pedido, por entender
nao configuradas as hipdteses de conexdo previstas no art. 36 da Resolucdo CVM n°

45/20216,

132.  Apds a comunicacdo da decisdo aos demais acusados, Alexandro Pin apresentou, em
17/10/2022, manifestagdo em que requereu esclarecimentos acerca da questao de conexao e,
caso identificados elementos a ele relacionados nos demais processos, acesso aos respectivos

autos, abertura de prazo para manifestagio e suspensio deste PAS®.

133. Posteriormente, em 14/02/2023, ao apreciar pedido de conexdo de idéntico teor
formulado por Argus e Maria Christina Maciel no ambito do PAS CVM n°
19957.008143/2018-26, o Colegiado, por unanimidade, reconheceu a perda de objeto do

3 Doc. n° 1261874,
% Doc. n® 1311626.
I Doc. n® 1310230.
%2 Docs. n° 0796834 ¢ 0796836.
% Doc. n® 1620491.
%4 Doc. n° 1631684.
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requerimento, tendo em vista que a questdo ja havia sido decidida na reunido de 30/08/2022,

determinando o regular prosseguimento dos processos de forma independente®’.

134.  Em manifestacao posterior, em 22/08/2023, Maria Christina informou que a Argus
encerrou suas atividades em 21/12/2021, mediante dissolugdo ¢ extingdo voluntarias,
registrando que, no PAS CVM n° 19957.008816/2018-48, o Colegiado reconheceu, em
28/02/2023, a extingdo da punibilidade da sociedade®®.

135.  Em 07/10/2026, Argus e Maria Christina Maciel apresentaram memoriais®’, nos quais
reiteraram suas razoes de defesa. Alegaram, preliminarmente, a prescrigdo da pretensdao
punitiva e a extingdo da punibilidade da Argus em razdo de sua dissolu¢do. No mérito,
sustentaram que a agéncia observou o padrdo de diligéncia aplicavel, adotou corretamente a
metodologia de operagdes estruturadas e ndo poderia responder por informagdes incorretas
fornecidas por terceiros. Subsidiariamente, requereram que as particularidades do caso ¢ as

circunstancias pessoais e institucionais invocadas fossem consideradas na dosimetria.
VL PROPOSTAS DE TERMO DE COMPROMISSO

136. Em 05/08/2019, Fornax e Fabio Barbosa apresentaram proposta de termo de
compromisso®®. Apoés manifestacio da PFE-CVM e do Comité de Termo de Compromisso

(“CTC”), o Colegiado, em reunido de 24/03/2020, rejeitou a proposta®.

137. Em 01/10/2020, Argus e Maria Christina Maciel apresentaram proposta global de
termo de compromisso, abrangendo este e outros processos administrativos’’. Apos analise da

PFE-CVM e do CTC, o Colegiado, em 01/04/2021, rejeitou a proposta quanto a este PAS”!.

138.  Em 31/08/2023, Maria Christina Maciel apresentou nova proposta global de termo de

compromisso, pela qual se comprometeu, entre outras medidas, a se afastar temporariamente

% Doc. n° 1746918.
% Doc. n° 18712109.
%" Doc. n° 2853857.
% Doc. n° 0814107.
% Docs. n° 0898313, 0950858 ¢ 0979331.
70 Doc. n° 1123141.
"I Docs. n° 1157006, 1223894 e 1250960.
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das atividades de que trata a Lei n® 6.385/1976"2. Em 19/12/2023, o Colegiado, acompanhando

o CTC, rejeitou a proposta quanto a este PAS™.
VII. PEDIDOS DE PRODUCAO DE PROVA

139.  Em 24/01/2023, o Diretor Otto Lobo, entdo relator deste PAS, indeferiu pedidos
formulados por Ano Bom, KL Partners e Alexandre Klabin para producdo de prova
testemunhal, pericial e documental suplementar’*. Considerou que os requerimentos haviam
sido formulados genericamente, sem indicagdo das testemunhas, dos documentos a serem
posteriormente apresentados ou dos fatos especificos que se pretendia demonstrar,
concluindo, a luz da jurisprudéncia da CVM, do CRSFN e do art. 43, §3°, da Resolugdo CVM
n°® 45/2021, pela desnecessidade da dilagdo probatéria’.

140. Em 31/01/2023, a Ano Bom apresentou manifestacdo a respeito do indeferimento,
reiterando, em particular, seus argumentos quanto a necessidade de producao de prova relativa
a avaliagcdo do imovel situado em Barra Mansa e juntando laudos de avaliagdo que, a seu ver,
demonstrariam que o valor empregado na estruturagdo da oferta ndo teria sido

superestimado’®.
VIII. DISTRIBUICAO E PAUTA PARA JULGAMENTO

141.  Em 15/10/2019, o Diretor Henrique Machado foi designado relator do processo’’, que
foi redistribuido em 12/01/20217%, 09/03/20217°, 09/09/2021%° e 11/01/2022, quando passou a

relatoria do Diretor Otto Lobo®'. Com o término de seu mandato, o PAS foi sorteado para

2 Doc. n° 1871219.
73 Docs. n° 1939005 e 1959438.

74 Em suas razdes de defesa (docs. n° 0815997 e 0816028), os requerentes apresentaram pedidos de producio de
provas, pleiteando pela “possibilidade de ser aberto prazo para a especificag@o e producdo de todas as provas em
direito admitidas, principalmente pericial, testemunhal e documental suplementar”.

5 Doc. n° 1704914.

76 Doc. n° 1713977.

77 Doc. n° 0859794.

78 Designado a relatoria do Diretor Gustavo Gonzalez (doc. n® 1176159).
7 Designado a relatoria do Presidente Marcelo Barbosa (doc. n° 1212188).
80 Designado a relatoria do Diretor Fernando Galdi (doc. n° 1342541).

81 Doc. n°® 1424273.
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minha relatoria na reuniio do Colegiado de 06/03/2026*2, e foi incluido na sessdo de
julgamento de 29/09/2026%, em cumprimento ao disposto no art. 49 da Resolugio CVM
n° 45/2021%,

E o relatorio.

Rio de Janeiro, 13 de outubro de 2026.

Marina Copola

Diretora Relatora

82 Doc. n° 2617430.
8 Docs. n° 2803288 € 2821513.

84 Art. 49. Compete ao Colegiado julgar o processo, em sessdo publica, convocada com pelo menos 15 (quinze)
dias de antecedéncia, podendo ser restringido o acesso de terceiros em funcéo do interesse publico.
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