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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2014/361¢€
Reg. Col. n° 9415/2014

Acusados José Antonio Tornaghi Grabows
Michel Wurman
Joao Miguel Mallet Racy Ferre
Caué Castlo Veiga Innocencio Cardoso
Frederico Marinh Carneiro da Cunha
Marcus Vinicius Medeiros Cardoso de

Assunta Negociacdo com acOes e derivativos nelas refedosgia pot
administradores de posse de informacao privilegiadainfragdo ao ar
155, § 1°, da Lei n°® 6.404/'combinado cono art.13 da Instru¢cdo CVM
n° 358/02

Diretor Relator: Henrique Machac

RELATORIO

l. Do OBJETO E ORIGEM

1. Tratase de processo administratisancionadomstaurado pela Superintendéncie
Relagcbes com EmpresaSSEP” ou “Acusacgédo”) para apurar a eventual wdg@o de
informacgdes privilegiadas por parte de José Antdmimaghi Grabowsky (“José Grabowsky
Michel Wurman, Jodo Miguel Mallet Racy Ferreirac@d Mallet”), Caué Caslo Veiga
Innocéncio Cardoso (“Caué Cardoso”), Frederico Marinho Camala Cunha (Frederico
Cunhd) e Marcus Vinicius Medeiros Cardoso de Sa (“Mar8a”),todos elesadministradores
da PDG Realty S.A. Empreendimentos e ParticipaG@ssnpanhia” ou “PDG”, na negociacao
de valores mobiliariode emissdo da Companhia, em infracdo ao art. 15508 Lei n° 6.40¢
de 15 de dezembro de 1S' combinado cono art. 13 da Instrucdo CVM n° 358, de 03
janeiro de 2002.

! Art. 155. § 1° Cumpre, ademais, ao administradazaepanhia aberta, guardar sigilo sobre qualqderriracéc
que ainda néo tenha sidovulgada para conhecimento do mercado, obtidasaéiordo cargo e capaz de influir
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2. O presente processo teve origem no Processo CVR4-20126400, que analisou

operacdo de aumento de capital divulgada pela PR@&05.2012. A Superintendéncia

Relacbes com o Mercado e Intermediarios (“SMI"maw auxilio da BM&FBovespa Supervis

de Mercados (“BSM”"), identificou a negociacdo dées;deemissdo da PDGor alguns dos
Acusados e encaminhou a apuracéo para a SE40-60).

Il. Dos FATOS E DA ACUSACAO

1.1. DA REVISAO DE ORCAMEMNOS ANUNCIADA EM 04.04.2012

3. A PDG abriu seu capital em 2007 e passou, desdéo.,erd investir er
empreendimentos imobilidripsdiretamente oupor meio de empresas controladas (C
Goldfarb e Agre todas 100% controladas pela Compant

4. A partir da abertura de capital, e até 31.12.2@1RDG foi a incorporadora com
maior crescimento em valor geral de vendas lang@dGV”), que € o valor total a s
potencialmente obtido pela venda de todas as uesdihcadas de seus empreendimentos
tabela a seguir, obserga-que a projecdo do VGV passou, naquele peried@$a,8 bilhao, er
2007, a R$9-10bilhdes, em 201le a 911 bilhdes em 2012 (esta ula, revisada
posteriormente)projecdes essas ¢ em varios exercicios foranueradas pelos resultados
vendas atingidos:

Tabela 1: Evolucéo do VGV da PDG entre 2007 e 2C

Valor Geral de Vendas (R$)

Ano Projecao Guidance) Resultado
2007 0,8 bi 1,23 bi
2008 1,6 bi 2,61 bi
2009 2 -3 bi 3,03 bi
2010 6,5-7,5bi 7,01 bi
2011 910 bf 9,01 b¥
2012 911 bf -

modo ponderavel na cotacédo de valores mobiliasesd-lhe vedado valese da informacgao para obter, para s
para outrem, vantagem mediante compra ou vendaldies mobiliarios.

2 Art. 13. Antes da divulgacéo ao mercado de atcatmirielevante ocorrido nos negécios da companhiadéda
negociagdo com valores mobiliarios de sua emisaé@, eles referenciados, pela prépria companhigaakgelos
acionistas cotroladores, diretos ou indiretos, diretores, maralgio conselho de administracdo, do conselho fi
de quaisquer 6rgaos com funcdes técnicas ou cimas,ltriados por disposicdo estatutaria, ou pengquer que
em virtude de seu cargo, funcdo asigdo na companhia aberta, sua controladora,csudmoladas ou coligade
tenha conhecimento da informacéo relativa ao atatourelevante

% DivulgacBes guidancede resultados divulgados por meio do Sistema IBEJ®¢-211).

* Guidancedelancamentos divulgado no sistema IPE como FatovRele em 17.11.201

® Prévia operacional divulgada em 02.01.2012, anteslidulgacdo das demonstracdes financeiras reéereu
exercicio social findo em 31.12.2011 (fl. 1

® Guidancede lancamentogivulgado no sistema IPE como Fato Relevante edl12011, revisado posteriormel
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5. Em 2011,a PDG destacou os seguintes aspepositivos,referentes aos resultados
obtidos nos trés primeirdasmestres do ar (fls. 151-162):

(i) a receita liquida da Companhia atingiu R$ 5,06 0eith representando ut
variacao positiva de 27% em relacdo ao mesmo pedodno anteric

(i) o lucro liquido ajustado foi de R$ 752 milhdes, 1Afaior se compado com
esse periodo de 201(

(iii) seu VGV atingiu R$ 6,47 bilhdes, 68% do ponto meélttiguidancepara o ano
de 2011 (910 bi), representando crescimento de 32% em relagdonesmo perioc
de 2010.

6. Assim, conforme apontou a SEF PDG vinha mantendo um connte crescimento
em seus numeros, auferindo receitas suficientesfpaer frente a pressédo de custos verifi,
|a épocano setor imobiliari, e aumentando seus lucros em relacédo aos exerpassados

7. Em 02.01.2012, a Companhia divulgo volume ddangcamentos e vendas obtic
no 4° trimestre de 2011 e também os numeros a com a informagédo de que atingit
guidancede lancamentos para o referido an-11 bi), pois tevdancamentos totais de R$ 9,(
bilhdes (fl. 147).

8. Na mesma direcdo posit, a Bradesco S.A. Corretora de Titulos e Val
Mobiliarios, en 22.02.2012, emitiu relatorio aumentando o g-alvo das a¢cfes de emisséao
PDG de R$ 10,30 para R$ 10,70, sendo que as cstajimam em torno de R$ 7,90.
relatério também trouxe a emativa de um lucro liquido de R$ 163 milhdes pad® trimestre
de 2011 (“4T11") o que levaria a um lucro liquido de R$ 915 mithtaquele ano (fl. 146).

9. Porém, em 0P4.201: a Companhi@omunicou ao mercado o atraso de alguns
em seu calendério aalude divulgagéo de informacdes (fls. -386)e,em 04.04.2012, divulgou
resultados preliminares ndo auditados referentegxaocicio social de 2011 (fls. 1-145)
informando um‘“impacto negativo ndo recorrente no 4T11 de R$ 2822milhdes devido
revishio de orcamento de projetos com obras terceirizace lucro liquido ajustado de F
783,03 milhdes em 2011 (fl. 142), lucro este quelizava R$ 752 milhdes nos primeiros ni
meses desse exercicio.

10. Na apresentacdo desses resultados (fl. JJosé Grabwsky, Diretor Presidente,
afirmou em relacdo a controlada Agre c‘parcela das obras que ficaram com terceil
apresentam atrasos e custos ndo previstos anteeioign Com o intuito de refletir iss
decidimos revisar os orcamentos em R$ 222 millgexdo o efeito no resultado de R$ 1
milhdes.”
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11. A demonstracgéo de resultado do 4T11 informou guwero liquido do perioc, antes
dos supramencionados ajustestia de R$ 102,316 milh¢, masapds a revisdo de orgcamel
teria se revertido para um prejuide R$ 20,377 milhdes (fl. 1v).

12. Em 04.04.2012, &ompanhictambém informou, por meio de fato relevante (fi7)3
que revisou para baixoguidancedc VGV para 2012, da faixa de R$ 9-11hidies prevista em
14.11.2011 (Tabela 1), para uma fede R$ 8-9 bilhdes.

13. De acordo com a SER, revisdo de orcamentasvulgada em 04.04.201ndo era
esperada pelo mercadorepercutiu negativamenentre seugparticipantes, pois a Companl
nao havia comunicado essa possibilidade em sualgdgdes anterior. A Plarner Corretora de
Valores S/A, por exemplalestacolque o resultado da empreseeio abaixo das expectativ
evidenciando as dificuldades de gerir todos os negoabsorvidos de outras empre’ (fl.
150-v). AXP Investimentos Corretora de Cambio, Tit e Valores Imobiliarios S/, por sua
vez, apontou quem marco de 2012 alguns executivos da Compg‘passaram a usar (
mercado de derivativos para proteger;/especular coias respectivas acoe “ e que“a noticia
foi mal recebida pelo mercado.Tambémopinou que arévisdo orcamentaria de R$ 2.
milhdes com obras de terceiros foi um dos pontgatnes do 4T11 e que“ficou claro que a
empresa teve sérios problemas no lado operacicaf@tando seus resultados trimestrai
repercutindo em sua gesta@l. 149'.

14. Segundo a SERy decisacsobre quandeoevisar os orcamentos foi uma iniciatida
propria Companhia, como afirmado pelo seu presed@éosé Grabows nos comentarios sob
resultados ndo auditados de 2@fl1140): “(...) decidimos revisar o®rcamentos em R$ 2.
milhdes, sendo o efeito no resultado de R$ 1400es!l.

15. Para aarea técnica, teria fica claro (a) que o resultado do quarto trimestre del.
ficou aquém das expectativas de mercado em dec@rgmincipalmente, dos ajustes reados
nos orgcamentos de obras de terceiros qquealguém que tivesse conhecimento antecipac
existéncia desse ajuste poderia evitar perdas wdndegdes em merca

16. A SEP acrescentou queomo regra geral, os membros da administracdo de
companhia tém plenacasso aos seus documentos e informadssim, concluiLque a revisao
de custos divulgada pela PD&n 04.04.2012 era de conhecimene seusadministradores
desde janeiro de 201@nforme comprovariam os elementos relacionadegail.

17. Em primeiro lugarp fato de a PDG ter divulga, ja em 02.01.201], suas prévias
operacionais do 4T1llencerrado em 31.12.2C, o que demonstrava que a Compai

controlavaem tempo real (a) o seu volume de lancamentos ® 3u volume de vend

contratadas liquidaEm funcgéo disso, concluiu a area téciquendo seria razoavel g ela ndo
realizasse controle similabnd custos e seus empreendimentos.
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18. Em segundo lugaem resposta solicitacdo de informacées da S’ a Companhia
teria afirmado, em10.09.201, que seu sistema de controles internos possibilitav
acompanhamento diario dos orcamentas obrasversussua realizacé (fls. 117-119). Para a
area técnica, ndo seffactivel, portantc que membros da diretorda Companhiacujo acesso
aoscustos realizados era dié, desconhecessem a necessidade de ajuste ja en

19. Em terceiro lugar, em 08.08.201e-nail enviado a diretores da PDG |
profissionais d&rnst & Young Terco (“E&Y”) informava que haviéé empreendimentos, cuja
totalidadedos orcamentos j& havia sido gasta até 30.06 etinham prazo de entrega postel

a essa data (fl. 80No mesmo sentido, em outr-mail, datado de 19.03.2012, da E&Y pat
PDG, encaminhou relacd@lns empreendimentos que, em 30.09.2@%iavam con‘Percentage
of Completion”(POC)100%e para os quaisouve evolucéao do custo incorrido em 31.121,
assim comalos empreendiment que, em 31.12.201&stavam com POC 10(, mas com data
de término subsequent® e-mail também informava a eventuadcessidade de ajuste no ct
orcado (fls. 98-99).

20. Assim, dessas correspondéncias eletronicas, a Skfurl que em 08.08.2011
havia um indicativo (a) de que algumas obras tersens orcamentos revisados, [
necessitariam de mais capital do quorcado anteriormente para serem finalizadas, dglgue
era de conhecimento da Companhia a existéncia geweenmdimentos que necessitavam
ajustes nos orcamentos nos trimestres encerrad89.6&, 30.09 e 31.12.20.

21. Em quarto lugarencontra-se nos autos ata de reung@tizada el 03.02.2012, entre
(@) um nembro do conselho fisc da PDG, (b) os acusad@aué Cardos e Jodo Mallet, bem
como acontroller da CompanhiaM. A., subordinada ao segund®,(c) dois profissionais da
E&Y, em cuja ata ficou amsignado qu(fls. 102-104):
“Os executivos da companhia informaram que durant@no de 2011 fc
realizado um trabalho profundo para reavaliar osstas das obras. As obr
gue tinham os custos subestimados tiveram o custilo ajustado, com ¢
devidosimpactos no resultado. Os executivos nao apuraravalor total no
impacto no resultado do exercicio de 20:
22. Para a SEP isto seria mais um indicativo de os diretores da PD(tinham
conhecimento do trabalho de reavaliacdo dos cdst®sbra realizadocem 2011.

23. Por fim, em quinto lugaem 04.04.2012 (fls. 140-v e 38d) Companhia informou a
revisdo negativa dguidance para o VGV de 2012, diminuindogara a faixa de R$-9 bilhdes,
em substituicdo a previsdo anteriolR$ 9-11 bilhdes, divulgada eid.11.2011 (Tabela:

24. Na medida em qua PDG, como ja& mencionado, hainéormado em 02.01.2012 ter
atingido oguidancede lancamentos pa2011 (R$ 9-10 bilhdegJl. 147), a SEP n&o considerou
razoavel quesomente apds 09.03.2012, data em que encel assuasoperacdes em bolsa com

" OFICIO/CVM/SEP/GEAS/N®211/201, de 31.07.2012.
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valores mobiliarios de emissdo PDG, os Acusados, todos administradores da Comps
tenham deliberado sobreevisdo para baixo cguidancepara o VGV de 2012.

25. Diante do expostaoncluiu a area técnica quenda queos administradores da PL
nao tivessem conhecimento do valor exato da revisdoorcamentos de obras de terceirc
fato de terem conhecimento sobre a necessidada ®8sao ja seria, por si s6, um indical
de vedacdo da negociacdo com acdes desdo daCompanhia, tendo em vista que €
informagéao ainda nao havia sido divulgada ao mer.

26. Afirmou, por fim, a SEP, baseada no acima exposie, o haver espago para
qualquer davida razoavel de que os membros daodaetla PDG, em janeiro de 22, ja
tivessem conhecimento da reavaliacdo dos custoskitas de terceiros e pudessem antecij
reacado do mercado a sua divulga

1.2. DOS NEGOCIOS REALIZAIOS PELOSACUSADOS EM JANEIRO BFEVEREIRO DE2012

27. A SEP analisou as atribuicbes de cada Acusado ngamhia, bem como i
negociacdes realizadas por elesm acdes emitidas pela PDG ou com derivativossi
referenciadosentre os meses de janeiro e margo de 2012. As gijerdoramapuradas pela
SMI (fls. 40-60) ou comunicadgmr ele: proprios, nos termos do art. 11 ldatrucdo CVM n°
358/02 (fls. 120-127, 259-288A).

28. A Superintendéncia solicitou de todos os Acusados termos do art. 11 «
Deliberacdo CVM n.538, de 2008,s suas manifestacdes soliefatos acima expostos, b
como sobre as operacdmsm acdes e derivativos por eles realize

29. Apoés a andlise das atribuicbes e dos negocios das@gdes dos Acusados, a é
técnica manteve a sua conclusédo de que todosesldenam seus papéis om o0 conheciment
de que seriam necessarios ajgstesnos or¢camentosle obras, posteriormente divulgados
mercado.

11.2.1. DAs OPERACOES EM BOLA DE JOSE GRABOWSKY

30. Entre os dias 23.01.2012 e 09.03.2012 José Gralyoa¥ignou 3.115.000 acdes
PDG, totalizandaum montante de R$ 23.852.943,59. A SEP considenewqvolume alienad
no periodo de janeiro a marco de 2012 foi atiproovista de suas negociacfes nesse perioc
anos anteriores.

31. Em sua manifestacdo, José Grabowsky alegol as a¢cbes que vendeu am
adquiridas no ambito dprograma de opcao de compra de a da PDG e gL a dinamica do
programaé de venda de a¢bes do beneficiario jque possa, com parte dos recursos obt
pagar o preco de subscri¢cdo, restando o lucrcadadcd. Também alegou qiem dezembro de
2011 comprou 1 milhdo de acOes da PDG e em ab@Dd2 outras 1.065.000 de ag, tendo,
portanto, aumentadosaia posicao acionéria de 2.512.755 para 3,5 millffi®s134136):
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32. A Acusacgdo, no entanto, destaca qudas as opc¢oes de compra subscritas pc
entre fevereiro e margco de 2012 tinham seu praascedeimento até 01.01.2013 ou 01.01.2
(fls. 326338), de maneira que ele escolheu unilateralmerdecé-las naguele momento. Jé
compra de 1 milhdo de acdem dezembro de 201bgcorreu entre os dias 05 e do més,
quando a cotacdo oscilou entre R$6,11 e RS, antes da Companhia divulgar a pré
operacional de 02.01.20.em queanunciou que havia batido a metaguidancedo VGV de
2011.

33. Para a SEP, posivel que José Grabowsky tenha utilizado a infofoade
02.01.2012 para adquirir agdes em dezembro de 204destariacomprovado que ele utilizc
as informacgdes que seriam divulgadas em 04.04.ga&Ralienar as agdes entre janeiro e m
de 2012.

34. Segundo aart. 17, 86°, do Estatuto Social da PDG vigentpaca (fls. 36-371),
competia adiretor Presiden, entre outras atividades, (i) submeter a aprovdo&donselho d
Administracdo os planos de trabalho e orcamentaignas planos de investinto e os novos
programas de expansdo da Companhia e de suasast@sedontroladas, promovendo a
execucdo nos termos aprovados; (i) formular asatégfias e diretrizes operacionais
Companhia, bem como estabelecer os critérios par@eucdo das liberacdes da Assemble
Geral e do Conselho de Administracdo, com a ppégéo dos demais diretores; (iii) exerct
supervisao de todas as atividades da Companhja;qordenar e superintender as atividade
Diretoria, convocando e presidindo sireunides; e (v) exercer as demais atribuicoes @
forem conferidas pelo Conselho de Administra

35. A SEP consideroudo ser razoavel que José Grabowsky, cDiretor Presidente da
PDG, néo tivesse conhecimento dos ajustes de ontasndivulgados posriormente aos seus
negoécios com acdes de emissdo da Compi

11.2.2. DAs OPERACOES EM BOLA DE MICHEL WURMAN

36. As alienacbes de Michel Wurman tiverdnicio em 26.01.2012, vindo a totaliz
2.625.418 acdes até o dia 08.03.2012 e envolv@uitanto, um montante de R$ 20.231.45C
A SEP considerou que o volume alienado at, em vista de sisanegociacdes no mesmo
periodo de anos anteriores.

37. A Acusacao deacou que as opcdes de compra subscritas por Wehemanno
ambito do programa de ¢fio de compra de a¢bes da Ptinham seu prazo de vencimento
01.01.2013 ou 01.01.201de forma que ele escolheu unilateralmente exescexfaridas opgoe
entre feereiro e margo de 20:(fls. 320-338).

8 As alienacées de acdes foram realizadas duranié&samjaneiro a marco de 2012 com o preco médRSde 66
(fl. 44).

Processo Administrativo Sancionador CYMRJ2014/3616 pg. 7 de 36



e

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° 823-Andares, Centro, Rio de Janeirc— CEP: 20050-901 — Brasillel.: (21) 355-8686
www.cvm.gov.br

38. Segundo o art. 17, 86° do Estatuto Social da Py@nie a época (fls. 3-371),
competia ao eleentre outras atividades, (i) a elaboracdo e impigacdo do planejamer
estratégico da Companhia e controladas a elaboracdo e implementacdo das meta
Companhia e controladas; e (iii) a substituicdoDdeetor Presidente em suas auséncii
impedimentos temporarios, exercendo a respectivgpeténcia determinada neste Esta

39. Para a SEPnpao é razoavel que Diretor Vice-Residente da PD nao tivesse
conhecimento dos ajustes de orgamentos que serafgatios pela Companhia em 04.04.2

11.2.3. DAs OPERACOES EM BOLA DE JOAO MALLET

40. As alienacbes de Jodo Mallet tivereinicio em 26.01.2012 vindo a totaliz
1.372.64 acbes até o dia 02.03.2012, envolvendo um maen@datR$ 10.716.327,00. A SI
considerou atipico o volume aliengpor eleno periodo de janeiro a marco de z, em vista de
suas negociacdes nesse periodo em anos ant.

41. A Acusacéao destacou que 1..000 das 1.284.103 opc¢Oes de compra subscritas
acusado em fevereiro de 2012 tinham seu prazordgmento até 01.01.2013 ou 01.01.2, de
forma que ele escolheu unilateralmente exercezfasdas opgcdeentrejaneiro a marco de 20
(fls. 320-338).

42. Além disso, o dia 17.02.2012 Jodo Mallet (a) comprou 500 mideys de vend
com vencimento em 17.02.2014 e preco de exercecid®i8,00 pelo valor de opcao de R$ !
e (b) vendeu 500 mil op¢des de compra com mesnaadgatencimento preco de exercicio ¢
R$ 10,00 pelo valor de opcao de R$ 1,24; em inwestto inicial de R$ 45 mil (fl. 28:

43. Para a Acusacdo, ambas as negocia¢fes conjugatdtsareen em uma operag
estruturada com viés de baixa denominadcollar, tendo Jodo Malletrmulado uma venda e
descoberto de a¢des da PDG. De acordo cSEP, elducraria com esta operagdo R$ 500
para cada R$ 1,00 que a acao estivesse abaixdbd®®®no dia 17.02.20!

44, Segundo aart. 17, 87°, do Estatuto Social da PDG vigent@aca (fls. 360-371),
competia ao eleentre outras atividades, (i) a administracdo nicera da Companhia

controladas, (ii) a administracdo das areas deaadbria, contabilidade, tributéria e fiscal
Companhia e controladas, (iii) a gestdo do endmento e capitalizacdo da Companhia,

planejar, formular e projetar o fluxo de caixa danpanhia e controladas, e (v) administri
area de tesouraria da Companhia e control

45. Dessa formagntendeu a SEP nao razoavel que o diretor financeiro PDG — que
inclusive estava presente a reunido de 03.02.201f2o@u o0s -mails com o audito
independente, ndo tivesse conhecimento dos ajdstescamentos que seriam divulgados
Companhia em 04.04.2012.
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11.2.4. DAs OPERACOES EM BOLA DE CAUE CARDOSO

46. As alienacbes de Caué Cardoso tiverinicio em 08.02.2012, vindo a totaliz
703.652 acbes até o dia 02.03.2012, envolvendtargor um montante de R$ 5.557.595A
SEP considerou que o volume alienado at, em vista de suasegociacdes no mes| periodo
de anos anteriores.

47. A Acusacdo destacou que 598.652 das 703.652 omEe®mpra subscritas p
Caué Cardoso entre janeiro e margco de 2012, ma&b#e das suas subscricdes no peri
tinham seu prazo de vencimento até 01.01.2013 deaf@ue ele escolh unilateralmente
exercer as referidas opcdes neste momento (fl-338).

48. Caué Cardoso manifes-se alegando que suas fungbes de diretor juridicc
incluiam os trabalhos de elaboracdo de demonswafidanceiras, acompanhamento
orcamentos de obrasl controles internos de orcamento (fls.-303).

49. A Acusacag porém, apontou que eleestava presente na reunido realizada
03.02.2012 em queram discutidos os ajustao orcamentajivulgados em 04.04.20:

11.2.5. DAs OPERACOES EM BOLA DE FREDERICOCUNHA

50. As alienacdes de Frederico Cunha tiveinicio em 13.02.201, vindo a totalizar 1,8
milhdes de acdes até o dia 09.03.2012, envolverattanto, um montante de R$ 14.175.18.
A SEP considerou que o volume alienado atipico,vesta de suas negociagdno mesmo
periodo de anos anteriores.

51. A Acusacdao destacou que as opcdes de compra sabgmwiFrederico Cunha entre
janeiro e marco de 2012 tinham seu prazo de veméonaé 01.01.2013 ou 01.01.2014 de fo
gue ele escolheu unilateralmente exerceeferidas op¢des naqueteomento (fls. 32-338).

52. O acusado manifest-se alegando que suas fung¢des nado incluiam os Hoet
referentes a relatdrios contabeis, na Acusagdo ndo considerou razoavel que o diretc
investimentos e acompanhamento gerernndo tivesse conhecimento de futuros ajustes
orcamentos de obras, sendo que dois membros daridirgd tinham conhecimento des:
ajustes e que &rederico Cunha competia (a) monitorar o desempeid® investimentc
imobiliarios da Companhia e confadas, e (b) realizar acompanhamento geral dost@sojia
Companhia e controladas.

53. O acusado também afirmou que trabalhava com redatgerenciais de cada proj,
0 que feza Acusacdo conclr que ele teriaconhecimento de varios projetos em qu
Companhia incorreu em custos maiores que os inicialenergado, fato que em determinado
momento, seria demonstrado pelas informacoes fanascda Companh

Processo Administrativo Sancionador CYMRJ2014/3616 pg.9 de 36



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° 823-Andares, Centro, Rio de Janeirc— CEP: 20050-901 — Brasillel.: (21) 355-8686
www.cvm.gov.br

11.2.6. DAs OPERACOES EM BOLA DE MARCUS SA

54. A UOnica alienagcdo de Marcus S&, que totalizou 11D apbes, correu em
27.01.2012, envolvendo um montante de R$ 826.343(&EP considerou que ndo era pra
comum do acusado vender acoes.

55. A Acusacdo destacotambém umaoperacdo com derivativos referenciados
acOes da PDG em 26.01.20¥la qual o .cusado vedeu 400 mil op¢cbes de compra ¢
vencimento em 16.04.2012 e preco de exercicio d&,8® pelo valor por op¢do de R$ 0
embolsando R$ 128 mil.

56. Para a SEP, esta operacdo Marcus S& teria apostado na quedacas di
Companhia, uma vez que o valor redo se tornaria lucro em 16.04.2012 caso as ac0
Companhia estivessem cotadas, nessa data, a uminaigor a R$ 8,00. Caso as acdes
Companhia estivessem cotadas a um valor acima @&0R$o acusado ficaria obrigado a ver
400 mil acdes da Camanhia por R$ 8,0(Ademais, elderia ficado vendido a descobena
operacdo, em quaria a lucrar com a queda ou manutencao da codgsiacoes da Compan!

57. Em uma segunda operac¢do realizada em 03.0z, Marcus Sa&omprou (a) 400 m
opcdes de veradcom vencimento em 20.08.2012 e preco de exerdé&ciR$ 7,80 pelo valor ¢
opcao de R$ 0,93 e (b) vendeu 400 mil op¢cBes dep@oroom mesma data de vencimen
preco de exercicio de R$ 8,20 pelo valor de opgaR$10,92 em um investimento inicial de
5.922,90.

58. Concluiu a SEP guklarcus Sa (a) teria alienado em janeiro de 20hitadidade da
suas acdes da PDG, (b) realizado operacéo de \wedéacoberto de opcdes de compra ¢
realizado com a utilizacao de derivativos uma agasimilar a vendem descoberto projetas
inicialmente até 20.08.2012 de 400 mil acbes dprgdCompanhia em que era diret

59. Em decorréncia da divulgacdo de 04.04.2012, o dousaria desfeito isegunda
operagdo com derivativoadquirindo as 400 mil op¢des de comgor R$ 0,06 cada e alienan
as 400 mil opcdes de venda por R$ 1,74 cada, redeli®e$ 672 mil para desfazer a opera

60. Conclui a Acusagédo que o acusado lucrou R$ 6668.0&FHmM a segunda negociac
de derivativos referenciados em valores mobiliad@smissao da Companhia.

61. Marcus Sa manifest-se argumentando que ocupava o0 cargo de d

administrativo operacional e ndao estavam incluiadgdades de demonstracdes finance!
revisdo de orcamentos de projetos de obras tex@eas ou necessidade ajustes em
orcamentos de empreendimentos em suas fun¢cde8(§-306). Acrescentou que 0s princip

executivos financeiros e de contabilidade ficavadiaalos no Rio de Janeg, enquanto ele
ficava sediado em Sao Paulo para concas atividades opecenais de Tl e RH dholding e

de sociedades investidas.
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62. Porém, a Ausacdo ndo considerou razoavel que a distand@ ftos demai
diretores estatuarios comprovasse o desconhecintEntoma informacgéo relevante por
determinado diretor, principalmente pelo fato desteem tecnologias para que a informa
fluisse.

63. Além disso,competia ele enquanto membro da diretoria da PDG, a exec*dos
planos de negocios e os orcamentos da Companhiagvagos pelo Conselho
Administracdo’tendo a obrigacao de estar a par dos orgcamentogaams pelo Conselho e <
respectiva execugao.

64. Marcus S& ademais nunca havia alienado acdes de emissdo da PDG e
justamente no mesmo periodo que todos os outros dinetores também o fizeraAo alienar
todas as suas acdes de emissdo da Companhia é2r2@QT2) Marcus Sa terpermanecido com
duas operacOes em derivativos referenciados as algd®DG em que ele teria lucro cas
cotacao dessas acdes de emissao caissem ou Seessami estave

65. Ele teria assim,realizado operacdo com derivativos referenciadoac@es de
emisdo dessa companhia apostando na queda da cotegfas dacbes a dois meses
divulgacao de uma informacéo relevante potenciaieneagative

11.3. CONSIDERACOESADICIONAIS

66. O termo de acusacao apontou que, €1.05.2012(fls. 38¢-390), o conselho de
administracdo da PDG altel o item 5.1 d politica de negociacdo de valores mobiliario:
emissdo da Companh{fls. 31(-317), estabelecendo papa administradoreum periodo de
vedacdo de negociacao daores mobiliarios, entré® de fevereiro de ca ano e a divulgacao
das informacdes financeiras anuais da Companteeergks ao exercicio social ante.

67. Embora a regra ndo tenha valido pat trés primeiros meses de 2(, a area técnica
considerou quessa mudanca demonstra que o 0rgdo teria reconlque ndo seria razoavel
gue administradores negociassem valores mobili@@£missdo da PDno periodo em os
administradores haviam negociado em 2

68. A SEP ainda ressaltou que a diretoria eleita nanido do Conselho de
Administracdo (“RCA”) de 08.07.2011 era compostatamente por estes seis diret (fl.
318), causando estranheza o fato de que todos alienamajomtamente mais de R$ 75 milhi
em acOes da PDG em pericinferior a 50 dias de 23.Gité 09.03.201:

69. Segundo a éarea técnica, os diretores, de possenfdemacdo confidencia
negociaram valores mobilidrios em um momento derizacdo das acdes e, apos a divulg:
das informacdes até entsigilosas as acdes sofreram desvalorizagégnificativa, tendo em
vista o teor negativo daformegao.

70. Os Acusadosalienaram as seguintes quantidade acOese, por tais alienacoes,
receberam os seguintes montantes entre os megagede e marco de 20:
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Tabela 2:Vendas realizadas pelos diretores

Diretor Quantidade alienada Montante recebido (R$

José Grabowsky 3.115.000 23.852.943,5

Michel Wurman 2.625.418 20.231.450,3

Jodo Mallet 1.372.614 10.716.327,0

Caué Cardoso 703.652 5.557.595,0

Frederico Cunha 1.800.000 14.175.183,5
Marcus S& 110.000 826.345,0

71. Caso tivesseraguardado a divulgacao da informagéao relev— através do Sisten

IPE em 04.04.2012 para alienar as suas agOes, sendo que a cotacabedera no di
04.04.2012 foi R$ 5,80 e de fechamento foi R$ &dréam obtio os seguintes montan:

Tabela 3:Valores queteriam apurado em 04.04.2012

Diretor Preco de abertura (R$) Preco de fechamento (R¢

José Grabowsky 18.067.000,00 19.281.850,0

Michel Wurman 15.227.424,40 16.251.337 /4

Jodo Mallet 7.961.161,20 8.496.481,6

Caué Cardoso 4.081.182,60 4.355.606,8

Frederico Cunha 10.440.000,00 11.142.000,0
Marcus S& 638.000,00 680.900,0

72. Diante do exposto, a SEP concluiu que José Grahowdichel Wurman, Joa

Mallet, Caué Cardoso, Frederico Cunha e Marcuteriam negociado com ag¢des de emissé
PDG de posse de informagOes privilegiadas antesudadivulgagdo ao mercado ocorrida
04.04.2012 tendo auferido vantagem financeira, magéo ao art. 155, §1°, da Lei n°® 6.404
1976, c/c o art. 13, da Inaggdo CVM n° 358, de 20(

[1I. DA MANIFESTACAO DA PFE

73. Examinada a peca acusatoria, em 28.04.2014, arddmia Federal Especializa-
PFE9 entendeu estarem preenchidos os requisitos coestalas artigc6° e 11 ambos ¢
Deliberagédo CVM n.° 538, de 2008.

V. DAs DEFESAS

74. Em relacdo a acusacdo de que ja existiriam informag@dse a revisdo
orcamentos e a mudancagigidancet de langamentos de 2012, no periodo em que reatizas
seus negocios stAcusados alegar:, em sintese, que:

(i) revisdes de orcamentocorrem de forma ordinaria em os integrantes de
empreendimentos imobiliari de grande complexidade e duragémo caso da PD
0 acompanhamento das obras va constantemente a eventuais ajt;

® PARECER/N®62/2014/GJU-4/PREVM/PGF/AGU
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(i) a mera possibilidade de ajuste de orgcamento, oug cisse a Acusacao, o fato
de que se saber que haveria alguma revisdo desc(stm verificacdo de s
necessidade e dimensédo), ndo pode ser tratada faamoelevant, até por que
revisdes de orcamento integram o cotidiano de me@porador;

(i) a imprensenoticiou, a época, que o mercado imobiliario presel, no periodo,
significativo aumento no nimero de lancamentosu®, gevido a escassa mao

obra disponivel no mercado, fez com que os custmaissel, afetando varias
companhias abertas do setmmobiliario, que também teriamfeito revisdo de
orcamentosgorn impactos relevantes em seus resultados;

(iv) a revisdo dos orcamentos das obras que impaceauttadcdo ultimo trimestre
de 2011 se deu durante a instalacdo, no segundessendaquele ano, (sistema
SAP na Agre companhia cujo controle foi adquirido pela PDG efi® e que
representava cerca de 40% de seu volume geral rilaseEste processo teria
estendido ao longo dos primeiros meses de 2012, aemhouvesse qualqgt
informacdo quanta umpossivel impacto no resultado da F, e apenas nas ultimas
semanas de margo de 2012 se tomou conhecimentateaatidade da reviséo d
orcamentos das obras da Agre, e teria sido ai guwbegou ao montante de R$.
milhées que impactou o resultace 2011 e foi anunciado em 04.04.2;

(v) essa demora teria levatambém ao atrasoonfechamento das demonstrag
financeiras de 20:, concluido apenas em 05.04.20P2ova disso seriato e-mail
enviado pelo auditor independente, 05.03.2012, propondo um cronograma
fechamento das demonstracfes financeiras da para as ultimas semanas
marco (fl. 84 e o «mail enviado dias depois, em 08.2012, solicitando visitas
empreendimentos da Agre para dar andamento acssmde autoria (fl. 87);

(vi) na mesma direcde-mail enviado pelo auditor independente, 30.03.2012 (fl.
757), informando qureceberam d®DG o primeiro relatério sobre a Agre some
em 21.03.2012 o primeiro consolidado preliminar em @52012;

(vii) os Acusados coestaram osndicios nos quais o termo de acusacao se b
para concluir que, ja em janeiro de 2Chavia conhecimento da necessidac uma
revisdo do orcamento das obras que geraria impa&gativos e relevantes r
demonstracdes financeiras divulas em abril de 2012;

(viii) o primeiro deles foi a divulgagdo pela PDG, 02.01.2012, do volume de
lancamentos e de vendobtido no 4° trimestre de 2011 e também os nan
anuais, o que fezAcusacao concluir que Companhia mantinha controle em ter
real desses dados, por isso, contr@ria da mesma forma seus cus

(ix) os Acusados alegam que o volume de vendas e lant@m@muma informacé
gerencial, facilmente levantada, e o volume dedarentos decorree decisdo da
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administracdo, e que nenhum deles trelacdo com o controle de cus, de
apuracaanuito mais complea e sem relagédo com as outras;

(x) A Companhia tinha a pratica de divulgar a préviasdes resultados, com
informacdes relativas ao volume de lancamentoss ancerramento dos trimest
e bem antes da divulgacdo das informacdes financajees exigiam informacoe
muito mais complexasnclusive sobre o custo de ok:

Tabela 4:Datas de divulgacao das prévias de lancamen

Encerramento | Divulgacdo das| Divulgacédo da
Documento p P ~
do periodc prévias demonstracdo
2712 30.06.201 10.07.2012 13.08.2012
1T12 31.03.201 05.04.2012 14.05.2012
4T11 31.12.201 02.01.2011 05.04.2011
3T11 30.09.201 03.10.2011 13.11.2011
2711 30.06.201 11.07.2011 14.08.2011
1T11 31.03.201 11.04.2011 12.05.2011
4T10 31.12.201 10.01.2010 21.03.2010
3T10 30.09.201 04.10.2010 17.11.2010
2710 30.06.201 12.07.2010 17.08.2010
1T10 31.03.201 12.04.2010 07.05.2010
4T09 31.12.200 (1) 15.03.2010
3709 30.09.200 21.10.2009 10.11.2009
2709 30.06.200 15.07.2009 12.08.2009
1709 31.03.200 13.04.2009 11.05.2009
4708 31.12.200 22.01.2008 23.03.2008
3708 30.09.200 20.10.2008 11.11.2008
2708 30.06.200 18.07.2008 14.08.2008
1708 31.03.200 16.04.2008 13.05.2008

(1) Nao divulgado por conta de Oferta Pabconcomitante

(xi) no caso da PDG, alem das obras proprias e derteycainda havia falta de
integracdo dos controles internos, sistemas e ggosede gestdo de socieda
adquiridas pela CompanhiA capacidade da PDG de divulgar prévias operacit
nao provaria que ela possuisse controle de custgmmentos em tempo r;

(xii) 0 segundo indicio apontado pela Acusacgéao foi a réspzs PDG fls. 117-119)
ao Oficio/CVM/SEP/GE-5/N° 2011/2012, datada detembro de 2012, e onde
teria afirmado que a Companhia possuia um sistenaodtroles internos e u
sistema SAP adequados, que permitiam o acompant@amignio dos orgcamentc
das obras.Segundo os Acusado@a resposta é muito posterior a revisdo
orcamentos anunciada em abril daquele, dizendo respeito a situacao existente
setembro de 2012juando alguns deles, inclusive, ja havse retirdo da PDG,;

(xiii) houve outros esclarecimentos da Companhia a SEP, a tespeiseu:
controles internos e tegracao de sistemas, que teriam sido ignoradasAmeisacac
mas que deixariam claro que a integracao de dagloscdmentos de suas obras (
suas controladas somente foi concluida no segwerdesire de 20;;
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(xiv) o sistema de orcamento utilizado pela Ando era similar ao da PDG, ¢
insercdo de suas informacdes no . foi muito trabalhosa, sendo quobras de
terceiros ndo eram computadas no SAgrande partedas obras da /re eram
realizadas em parceri

(xv) na Agre, a entrada em producdo do SAP (tecninte chamada dgo live) se
deu em dezembro de 2011, mas muitos outros ajaindaforam feitos para que as
informacdes pudessem corresponder de forma cadamegz fiel a realidac, e
somentenas Ultimas semanas de mar¢o de 2012 foi possisiehrf os 1sultados;

(xvi) o terceiro indicio apontado pela SEP foi o fato de, glurante os trabalh
de revisdao das demonstracdes financeiras trimgstoai auditores independen
encaminharam, en08.08.2011, email a diretores da companhia (entre ele
acusado Joamlallet) com uma lista de 36 empreendimentos queriagt com 1009
do POC em 3i06.2011 e tinham prazo de entrega apés o 2° ITRi;

(xvii) da mesma forma, foi apontao e-mail, datado de8103.2012, trocado entre o
auditor independente e pessoa ligada a | sem copia a qualquer diret
mencionando a existéncia de alguns empreendimextios 100% do orgcamen

consumido e custos posteriormente incor;

(xwviii) estes e-mails, porém, apenas indicariaque as discussfes sobre
cumprimento dos orcamentos dos emprementos fazim parte da rotina dos
trabalhos de encerramento de per;

(xix) a indicacdo de que todo o orcamento de uma obeat@a consumido ni
significa que ela ndo esteja concluida, ainda e tenha sido entreg, pois é
normal surgirem problemas bicraticos apds a conclusdo das obras que impec
entrega do imév eque, enquanto nao solucionados, sédo considerad@sdaiobr;

(xx) o fato deuma obra consumir mais recursos do que o previstantica que
havera impacto materialmente relevante no oento das obras de todos os ou
empreendimentos em andamyg;

(xxi) os empreendimentos apontados como estando com o a&P0O@% erar
apenas 36, de um total de mais de 900 projetosidscpela Companhia, e, al
disso, ndo seriam obras terceirizadas da Aue foram as que vieram a causk
posterior revisdo dos orcamentos, e seus efeitestg@am refletidos nos resultac
da PDG do 2° trimestre d011,

(xxii) o quarto indici apontado pela SEP foiraunido realizada €03.02.2012, em
gue estiveram presentes 0s acusiCaué Cardoso dodao Malle, além de outros
funcionérios da PDG e da empresa de auditoria artignte, cuja & faz referéncia
a trabalho de reavaliacéo de custos das obrasgo te 201;
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(xxiil) aata da reunido néo inaria que a informacao sobre o impacto no resu
ja fosse de conhecimento dos diretores da PDG gql#e pérticiparam, constanc
apenas, que o auditor independente teria inforna contratacdo de engenhei
para vistoriar obra®, em resposta, 0os exdoeos afirmaram que as revisoes
orcamento eram periodicamente realizadas a cadaranmento de trimestre e er:
consideradas nos resulta;

(xxiv) o conteudo da ata se refere a revisfes anteriorescdenentos, ao longo ¢
exercicio, e que j& tinham impado nos resultados divulgados nos trimestres
maneira rotineira e ndo materiNesse sentido, dela constavaformacao de qLos
executivos ndo apuraram o valor total do impacteesaltado do exercicio de 2;

(xxv) na data da reunia03.02.2012, ndo sinha conhecimento do montante r
de uma revisado orcamentaria que ainda estava emtdré que dependia de diver:
verificacbes que ainda seriam fe, sendo qu® andamento das obras da Agre «
respectivas vistorias fisicas ocorreram nas senseguintes, culminando na entre
do primeiro relatériade Agre em 21.03.2012 ja PDG aosuditores independentse
(fl. 757);

(xxvi) finalmente, o quinto indicio apontado pela SEP faio de que, er
04.04.2012, foi divulgado fato relevante informamp® oguidance para o VGV de
2012, que era de R$1%E bilhdes, foi revisto para a faixa de F-9 bilhdes (fl. 387)
e a SEP néo considerou razoavel que esta revisha s#do decidida somente aj
09.03.2012, data em que os Acusados encerraranasi®geracoes ¢ bolsa;

(xxvii) os Acusados alegam que a revisdo se deu em fungawoldme de
lancamentos verificados ao longo do primeiro trimegesjue neste periodo ficou ¢
11,9% do ponto médio cguidane anual (14,0%, depois da revisao), ndo ating
0 padrao observado nos ultimos trés exerciciosg@nos langcamentos do prime
trimestre corresponderam a aproximadamente 18% oo pmédio doguidance
anual;

Tabela 5: Guidance de lancamentos da PDG n¢ primeiros trimestres de 2009 a 201

Periodo Lancamentos Guidance Média Guidance % Lancado
(em milhdes R$ | (em bilhdes R$) | (em bilhdes R$) no 1T
1T09 472 2a3 25 18,9%
1T10 846 43a4,8 4,5 18,6%
1T11 1.760 9al0 9,5 18,5%
1T12 (original) 1.190 9all 10 11,9%
1T12 (revisto) 1.190 8a9 8,5 14,0%
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(xxviii) de acordo com as defesas, a informacdo sobre @ baikume de
lancamentos ndo estava disponivel na época densgasiacdes, pois pela dindm
do mercado imobiliario os lancamentos e vendasndeeis novos concentram-se no
final do periodo, especialmente depois do carr*® conforme, inclusive, declarac
de presidente de grande incorporadora, as fls. &g5igrtanto, so teria sido possi
chegar as projecdes ao fim do trimes

(xxix) a decisdo de revisar guidance de langcamentos também teria s
motivada pela revisdo de orcamentos apurada nod@ntrimestre, pois a PD
decidiu privilegiar o dispéndio de recursos adiaisrpara custear suas obras e
com novos lancamentos, tendido ato de prudéncia e de ajustamento
expectativas decidido pelo Conselho de Administbiad@ modo a que, pela redu
de lancamentos, a Companhia pudesse entregarasssamn mais obstacul

(Xxx) a acusacao careceria de todos os requisitos di ipois ndo haveria
informacé&o privilegiada por ocasido das suas nagdes em bolsa, nem em
acesso, nem motivagao para tirar proveito da sapolsirmacao privilegiag;

(xxxi)  precedentes da CVM ja absolveram acusac6einsider em funcéo da
inexisténcia de irormacgéao privilegiada, como o PAS CVM n° 06/2008ygdo enr
14.09.2005, o PAS CVM n°® RJ2008/9022, julgado erd22010, e o PAS CVM 1
RJ 2010/1666, julgado em 12.04.2012, ou exigirana unaior materialidade d«
indicios que comprovariam a sua existéi como no PASCVM n° RJ2012/78¢;

(xxxii)  as vendas de ac¢Oes realizadas entre janeiro e marg2012, ao contrar
do que entendeu a SEP, ndo foram atipicas, p@mforiundas de acdes subscr
no ambito dos programr de opcdes de compriastituidos pela PDG foram
realizadas @ mesma forma dequando foram beneficidriodo programa em
exercicios anteriores 2012;

(xxxiii) a suposta atipicidade, que n&o houve, teria que ceanprovad:
comparandese 0s periodos de exercicio op¢gdes de comprde acdes e ndo em
relacdoaos primeiros trimestres de cada ano, como fez%

(xxxiv) a PDG lancou trés progran de opcdode compr de acbes entre
14.05.2007 e 03.01.2010, divididos cada um em guates anuais, cada um c«
uma data pra o inicio e término do direito de eixerc Alénr do prazo de exercicio,
havia um periodo de dois anoslock up contados da adesédo ao programa, en
as acoes subscri ndo poderiam ser vendidas.

(xxxv) O terceiro programa foi aprovado em 03.01.2010cepudlia ser exercid
até 01.01.2012, contando comseguintes lotes (fls. 33%536).

Em 2012, o carnaval se deu ente 18 e 22 de fewt
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Tabela 6: Terceiro plano de opgéao de compra da PDG

Lote Data de inicio para exercici Data final para exercicic
10 01.01.2011 01.01.2013
20 01.01.2012 01.01.2014
3° 01.01.2013 01.01.2015
40 01.01.2014 01.01.2016

(xxxvi) as vendas realizadas por eles entre janeiro e dar2012 foram oriunde
do exercicio das op¢bes de compra referentes a®?99otes do terceiro progran
cujo lock upse encerrou em 01.01.2012, se assemelhando &adealiem periodc
semelhantes erg 2009 e 201

75. Em sua defesa, José Grabowsky al que quando alienou suas acdes nao i
posse de nenhuma informacgéao relevante que néo pobksiea relativea revisdo de orcamenti
de obras ou a qualquer outro féfls. 501-586).

76. Quando aprovado t@rceiro programa de opgéo de compra, em 03.01,.20d @erie
sido contemplado com 4.800.000 opc¢oes, correspdodeada opgcdo a uma acdo, mas cc
desdobramento de cada acdo da PDG em duas actmsmdapem 04.11.2010 passou a
titular de 9.600.00pc¢des, divididas em quatro lotes iguais, com Sines periodos pal
exercicio:

Tabela 7: José Grabowsk' - terceiro plano de opg¢édo de compra da PD

Lote Quantidade Data de in[ci_o para Data finaJ para
exercicio exercicic
1° 2.400.001 01.01.2011 01102013
20 2.400.001 01.01.2012 01102014
3° 2.400.001 01.01.2013 01102015
40 2.400.001 01.01.2014 01102016
77. O preco de exercicio das acdes do terceiro progtarissido estabelecido em

12,00 (ou seja, R$ 6,00 apdés o ajuste pelo desoheinta deliberado em 04.11.2010)
corresponderia a 85,7% do preco de emissao das dad@ompanhia na oferta publicalizada
em outubro de 2009, corrigido pela variagdo do-M/FGV. As agbes subscritas estav
sujeitas a unfock upe s6 poderiam ser negociadas apés 01.01.
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78. Considerando o periodo de exercicio das op¢oesire do periodo de restricdo
negociagdo, gartir de janeiro de 2012, uma grande quantidadepd@es seria passivel
exercicio e, consequentemente, uma grande quaetiaacoes ficaria liberada para ve—
potencialmente 4.800.00 a¢bes, oriundas do prineesegundo lotes do terceiro proga.

79. Assim, da forma como fez no primeiro programa,masgie se encerrou o periodo
lock upiniciou o exercicio das opcbes e as correspondentetayvedas acdes adquiridas
ambito do terceiro programa. Entre 23 de janei@ode marco de 2012, teriaenado o total de
3.115.00 acdes e tais vendas teriam alcancadaumeaiie R$ 23.852.943..

80. Seriam essas operag(— completamente compativeis consua conduta reiterada —
que a Ausacao teria entendido serem atipicas e sé sécpretm pela suposta tencdo do
acusado em se desfazer das acbes enquanto a icdormar ele também supostamente de
nao era divulgada;

81. A clara motivacao das vendano entanto, como ocorrera nas vezes anteriores,
a de realizar financeiramente parte substanciala remuneracao variavel, o que dependeri
exercicio das opcdes e da venda das correspondedies

82. Isso se justificaria pela destinagdo de 50% da menagdo varidvel ao exercicio
opcdes. O preco de exercicio ndo seria substareigdnibenéfico eeria preciso vender as ag(
para obter o reembolso do preco de exercicio ebeece remuneracdo variavel, acrescidc
ganho correspondente a diferenca entre o precalmkxscdo e o valor da venda, deduzic
imposto devido pelo ganho de capi

83. Em seu caso, as opc¢des do primeiro lote do terpeoggrama foram exercidas ¢
janeiro, fevereiro, maio e julho de 2011 pelo pregdio, ponderado pelo volume, de R$ 6
As acdes subscritas em 2011 estariam sujeitlock upque sovenceria em janeo de 2012.

84. J& tendo destinado seu bdnus ao pagamento do geegubscricdo a Companhia
acusado teria visto, no final de dezembro de 28Xbtacdo das acbes chegar ao patamar (
5,90, preco que significaria prejuizo ao acusadoaperacdes com opg¢des ja entdo exercid
do terceiro programa, janeiro, fevereiro, maiolbgude 2011 pelo preco médio, ponderado

volume, de R$ 6,62.

85. Em janeiro de 2012, porém, teria havido recuperagéootacdo das acdes da PI
acompanhando um movimento de do mercado em geral e das empresas do setc
particular, e as opc¢des teriam ficado novamentatfdedo dinheiro”. Isso tornou atrativo
venda das acdes exercidas em 2011, do primeirodotéerceiro programa, bem comc
exercicio de op¢des do segu lote, que passaria a ser possivel a partir derfadei 201z

86. Se as opcdes estivessem fora do dinheiro, os éx®@Eubhdo a exerceriam
prefeririam reter o bonus em dinheiro, com a conertg perda das op¢oes. Para asse-se de
que o incremento doalor do bdnus seria capturado o executivo deveta@ssariamente venc
as acoes tao logo exercesse as opcdes, sob ageoaeat o risco de reducdo do bor
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87. Em relacdo & modificagdo da politica de negociag@ga que a regra legal € de
dias parao periodo de vedagdo anterior a divulgacdo das uEmagdes financeiras e que f
desse periodo a Acusacdo deveria provar que osn&thadores detinham informac
privilegiada ainda néao divulgada.

88. Em defesa conjunta, Michel Wurman e Frederico Cualegaram que Sui
operacdes nado teriam qualquer vinculacdo a suposta informacao de que haveria necess
de rever orcamentos de obras dgre em montante suficiente a impactar negativamer
resultado do exercicio de 2011 (fls. -692).

89. Assim como Jeé Grabowski, justificaram seus negdécios, similaaesle ano:
anteriores, em funcéo do programa de opcoes deraatemcdes da PC

90. No primeiro ano do terceiro programa, os acusaelinanh exercido as opcoes f
forca da obrigatoriedade de aplicar ao ns 50% de seus bonus e, no segundo ano, qua
lock updeixou de existir em janeiro de 2012, teriam veodid acOes adquiridas decorrente:
exercicio das op¢cdes em mercado.

91. Em 2012, Michel Wurman néo teria exercido todas@ges que tinha disponis
tampouco teria vendido em bolsa todas as suas,gu@iesanecendo com cerca de 250 mil
carteira em margo de 2012. O acusado poderia immadlo um milhdo de agt adicionais
nagueles primeiros meses de 2012, mas néo

Tabela 8:Michel Wurman - terceiro plano de opg¢do de compra da PD

Quantidade Data de inicio para Data final para
Lote . )
exercicio exercicic
1° 1.550.001 01.01.2011 01102013
20 1.550.001 01.01.2012 01102014
3° 1.550.001 01.01.2013 01102015
40 1.550.001 01.01.2014 01102016

Tabela 9: Frederico Cunha - terceiro plano de opc¢éo de compra da PD

Lote Quantidade Data de inicio para Data final para
exercicio exercicic
1° 900.00( 01.01.2011 01102013
20 900.00( 01.01.2012 01102014
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30 900.000 01.01.2013 01.01.2015
40 900.000 01.01.2014 01.01.2016
92. Ambosteriam agido como qualquer beneficiarioprograma de opgéo de compra

acbes do mesmo modguando foram beneficiariosos programasanteriores, sem qualquer
atipicidade em seu comportame.

93. Por fim, a defesressaltou que o lucro efetivo dos acusados ndgelo a difereng
nas cotacOes de suas operacdes e aquela posteiargacao das demonstracdes finance
referentes a 2011, mas a diferenca de preco deiexee de bolsa descontados d.

94. Caué @rdoso defendt-se alegando que nao teria havido qualquer altenag seu
comportamento de negociacdo de a¢fes da Compamhizerse refere a frequéne ao volume
de seus negocios, sendue nas operacdes em ando acusado teria alienado percente

relativamente menos acdes do que em operacdemeardfls. 69-72().

95. Ja considerados os desdobramentos, 0 acusadaltenado a totalidade das aci
que Ihe foram disponibilizadas no ambito do primgirograma, a totalidade das acdes que
foram disponibilizadas no ambito do segundo prograrapemas 25% das acoes que lhe fc
disponibilizadas no ambito do terceiro progra

Tabela 10:Caué Cardost- terceiro plano de op¢éo de compra da PD

Lote Quantidade Data de in,ic_io para Data finaJ para
exercicio exercicio
1° 600.000 01.01.2011 01.01.2013
20 600.000 01.01.2012 01.01.2014
3° 600.000 01.01.2013 01.01.2015
40 600.000 01.01.2014 01.01.2016
96. Caso 0 acusado tivesse conhecimento de informagl@wante ndo divulgada

tivesse a intencéo de util-la para auferir ganho indevido, teria alienado ndaigque 25% d
total das acdes disponibilizadas no terceiro pragraomo a totalidade das accivres.

97. Assim que nao houvesse mais impedimentos contsatmacusado teria realizado
negociacbes e se apropriado de sua remuneracdvelarNao se poderia esperar ol
comportamento ja que o acusado teria passadoaraite o ano todo diante perspectiva de
uma remuneracgao variavel nula ou proxima a
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98. Nenhuma informacdo relevante nao divulgada teri@ smencionada durante
reunido de trabalhde 03.02.2012sendo que a ata de encontro teria deixado claroog
participantes nédo teriam efpado a nenhuma concluséo sobre os assnelatratado.

99. Assevera quas funcdes de diretor juridico ndo incluiam osditatis de elaboraci
de demonstracdes financeiras, acompanhamento amentos de obras ou controles interno
orgamento.

100. Quanto amodificacdo da politica de negociagéo, alega quedoisdo tomada p¢
conselho de administragéo eleito em 08.05.2012ef; quando a Companhia estava sob ¢
administracao, e que foi reagao a rumores na irsprda que os administradores da PDGa
negociado derivativos, ndo tendo sido motivadanggicios feitos no mercado a vista, com
dele.

101. Resumidamente, Jodo Mallet alegou em seu favoragueegociacdes com ac
feitas pelo acusado teriam sido realizadas no antda stock option plarPDG (a) de forma
temporalmente condizente com suas negociacdesoanetee apenas em volume maior no in

de 2012, pois seria detentor de mais op¢des a® ldog anos, e (b) nos termos permitidos

886° e 7° do art. 13 da Instrucdo CVM n° 358/08d¢ previsivel que todo administrador ¢
exerce e aliena a¢des do seu plano de opcdo derawmisp um ganho legitimo por estar

ambito destock option plarfls. 721-757).

102. Desde fevereiro de 2010 ele faria suas subscriedaléenacdes de acdes serr
dentro dostock option plarPDG, o qual teria sido objeto de todas as aprowagoOeietaria
necessarias. Todas as negociagdes teriam ocoegddarmente na primeira metade do prim
semestre de cada ano (janeiro/fevereiro/marco) pringeira metade doegundo semestre
cada ano (julho) como apontado no Termo de Acusdisad16)

Tabela 11:Jo&o Mallet - terceiro plano de opcéo de compra da PD

Lote Quantidade Data de in[ci_o para Data finaJ para
exercicio exercicic
1° 1.500.00 01.01.2011 01102013
20 1.500.00 01.01.2012 01102014
3° 1.500.00 01.01.2013 01102015
40 1.500.00 01.01.2014 01102016
103. A data escolhida de exercicio de 1.050.000 opc¢éesothpra de Jodao Mallet €

marco de 2012 (que tinham prazo de vencimento eeiexo até 01.01.2013 e 01.01.2014) t
sido uma decisdo que levaria em consideracdo, eafa@onjunta (i) ovesting perio ja
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alcancado; (ii) o final do periodo de restricaoatlenacdo de acdes no ambitostock option
plan PDG,; (iii) e o fato da cotacdo da acao ter supermdalor da subscricdo de tais act
fazendo a alienacdo anteriormente a subscricdoaedaspartedo montante recebido pe
integralizar as acdes subscritas no ambitstock option plafPDG. Portanto, ndo teria sido ui
decisdo unilateral sem qualquer justificai

104. No caso das tranches de 300.000 e 750.000 acOstiopaelas pela Acusacié

restariacomprovado mais fortemente o mero e simples exerd seustock option plarPDG:

(i) o periodo de restricdo de alienagdo de ac@esi@encerrado ha pouco tempo e 0 preg

mercado estaria mais alto do que o preco de sghse— com isso, 0 acusacteria exercido a
opcéo, alienando tais agbes em 02 de marco e subscdk-as em 05 e 07 de marco de 2!

105. Defende que entre margco de 2012 até abril do mesmpteria havido uma reag
do proprio mercado de incorporadores como um todgqje teria provcado a queda nas suas
respectivas acdes. A escolha de fevereiro de 2@t2eria sido proposital no sentido de te
acusado um conhecimento prévio especifico de algumitamacdo relevante ou de ha
qualquer manipulacdo de informacdes pelo acusadssomente uma escolha feita no aml
do stock option plarPDG que teria coincidido com um movimento negaties cotagdes di
acdes do proprio setor de incorporagéo, ndo sefi@Gum caso isolac

106. A PDG como uma companhia extremamente dinamica &elgurido varios players
do setor em um curto espaco de tempo, estabelduidsas parcerias, estudado constanten
a viabilidade de diversos tipos de operacfes decaderde capitais para sua capitaliza
diversas alternativas de crescimento e possade de se destacar dentre os concorrentes. |
do beneficiario de um plano de opcdo de compradesaque trabalha em uma companhia
este perfil, que ele apenas 0 exerca na época emagla esteja acontecendo seria 0 mesm
pedir que este beneid ndo fosse exercido nunca pelo seu tit— exatamente o que o 86°
artigo 13 da Instrugdo CVM n° 358 buscaria e\

107. Pior ainda seria sugerir que a alienacdo de agi@e®mentes de tal beneficio
pudesse ser feita nas situacdes em que a ¢ da acéo estivesse abaixo do valor cravado
exercicio da referida opcéo, 0 que seria complattameontraditorio ao espirito de ustock
option plane abriria um precedente ruim para qualquer exezulesqualquer companhia abe
no Brasil. O preco d@pcdo de compra de acdes seria-estabelecido exatamente par:
administrador se desfazer de suas acfes quandag@aalo valor mobiliario estivesse mais
do que preco de exercicio, do contrério, teriayizejliquido e certo ao exe-lo.

108. No caso entelg, se 0 acusado subscrevesse as ags(do seustock option plan
PDG em 04.04.2012, quando o maior valor teria sldoR$6,19 (fls. 435) e 0s precos
exercicio seriam de R$6,47 e R$6,72, ele teria 1gjuizo e ndo a vantagem econdmica cm
plano de opcdo de compra de acbes com preco previarastipulado pressupot

109. O acusado teria estrutur;, em 17.02.212, underivativo para 500.000 opc¢des
venda a R$8,00 e 500.000 opcdes de compra a R!, ambas com vencimento 17.02.2014.
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No entanto, ao contrario do que teria sido mencionauk 895 €896 do Termo de Acusagé
nao teria havido uma venda a descoberto simuladsas 500.000 opc¢des de derivativos tel
lastro em agdes que ja estariam dentrivesting perioddo stock option plafPDG e ja estariar
fora do periodo de vedacdo a alienacéo. Logo, wnajue tais opcdes apenas nao haviam
exercidas ainda a exclusivo critério do acusado,axdstiria o risco de Jodo Mallet ndo dete
valor mobiliario, se precisasse.

110. O acusado @ssuiria em 17.02.2012, o saldo de 3.000.000 opgd@snbito dcstock
option planPDG sendo 1.500.000 opgctvestede 1.500.000 que ainda n&o estarvested A
l6gica de fazer diedgede 500.000 teria sido a protecéo legitima do pémimapenas, poisom
base no saldo dstock option pla PDG que teria direito a subscrever naquele mon
(3.000.000 opcoes todas do 3° Programa), o ludidaberia muito mais alto e ficaria claro ¢
0 viés como um todo seria de alta e bem expreshi@anédia o restado em caso de alta se
guase quatro vezes maior para uma mesma variaggnpeal do pape

111. No que diz respeitas operacdes cc derivativos, teriam sidoealiza@s (a) antes da
informacdo sobre a revisdo orcamentéria da Agtersar relevante e (kconforme politica d:
negociacdo de valores mobilidrios da Companhia, tendo sido uma venda a descobe
simulada, uma vez que o acusado tinha opc¢distock option plaja dentro dcvesting periode
fora do periodo déock up Além disso, 0 uso de tmecanismo de protecdo contra 0s ris
decorrentes de flutuacbes de precos teria se deewana protecdo legitima do patriménio
acusado.

112. Também defendeu que o lucro obtido em suas nedmsatio teria sido a diferer
nas cotacOes de suas operacOasgela posterior a divulgacdo das demonstracéaadairas
referentes a 2011, mas a diferenca de prec¢o deiexee de bolsa descontados d

113. Marcus Sa defendese alegando que nenhuma das premissas da Acusa
sustentaria, poie cargo e as fun¢@ do acusado a época ndo englobariam a anélisesgoet
orcamentos de obras n&o tendo tido o acusado guatquhecimento a respeito de tais revis
(fls. 763- 825).

114. As operacdes realizadas pelo acusado seriam atipicas e representariam i
somenteo prosseguimento de uma estratégihedgeque ja vinha sendo realizada (no caso
operacdes com opcoes) e a realizacdo de parteamgdede sua remuneracdo (no caso
alienacdes de acoes).

115. Em 31.01.2011, o acusado teria exercido parte pedes aquirindo, no ambito d
Plano de Opgbes, 110.177 ac¢des de emissdo da Cloiapam preco de R$6,35 por ag
Posteriormente, em 01.07.2011, o acusado teri@idrenovamente parte das opg¢des a que-
direito, adquirindo 2.766 acbes de emissdo da PDG@reco de R$6,74 por acdo. Sobre
aquisicdes, ndo deveria haver questionamentos mdasta que teriam sido adquiridas mi
tempo antes da alegada revisdo de orcamentos a® @fr201.:
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Tabela 12: Marcus Sé- terceiro plano de opcao de compra da PD

Lote Quantidade Data de injc_io para Data fina,l para
exercicio exercicio
1° 1.050.000 01.01.2011 01.01.2013
20 1.050.000 01.01.2012 01.01.2014
3° 1.050.000 01.01.2013 01.01.2015
40 1.050.000 01.01.2014 01.01.2016
116. A venda de acdes da PDG pelo acusadc27.01.2012 nédo seria pratica com

porgue até aquele més ele ndo teria permissda@panar acdes adquiridas no ambito do pl
No ano de 2011, o acusado teria exercido apenés &oximadamente das opcdes objett
plano de opc¢des, quando, na ver( poderia ter exercido até 25%.

117. Ao contrario do que teria sido afirmado pela Ac@sa@o alienar 110.000 acbes
um total de 2.100.000 a que tinha direito, seririvoco que o acusado acreditaria que o [
da acao subiria e que ele poderia ganhato mais exercendo suas opc¢oes e alienando as
posteriormente.

118. Em 26.01.2012, o acusado teriendido 400.000 opc¢des de compra com vencim
em 16.04.2012 e preco de exercicio de R$8,00 @ty por opgcdo de R$0,32. A estratégie
vender as opc¢dasdo seria condizendo com a posse ou uso de inféeagwrivilegiadas, me
representaria tdo somente uma forma de protecé@pasiedo que o acusado se encontrarie
relacdo as acbes da PDG.

119. O acusado teria estruturacollar em 03.02.2012 (mais de dcmeses antes da
divulgacao da suposta informacéao relevante) darsiegiorma: (i) compra de 400 mil opgbes
venda com vencimento em 20.08.2012 e preco deiekede R$7,80 pelo valor por op¢éo
R$0,93 e (ii) concomitantemente venda de 400 midepde compra com a mesma data
vencimento e preco de exercicio de R$8,20 pela yaoopcdo de R$0,¢

120. As operagOes com opcdes realizadas pelo acusad®3d2 e desfeitas e
09.04.2012 nada teriam de suspeitas ou irregulespsesentando tdo somentcontinuagao de
uma estratégia que ja viria sendo adotada e queeatmum momento teriam sido influencia
pela posse de informacodes privilegia

121. A aquisicdo de acodepor ele efetuada nalia 29.02.201, dentro do periodo
considerado suspeito pela &, na qual levou um prejuizo &$ 312.463,7. seria a prova maior
a confirmar aque nao sabia das informacfes posteriormente @igtatgpela PD(
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V. DA PrRoPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

122. Em 03.09.2014Michel Wurman protocolou proposta de termo de campssc (fls.
842-845) tratada em processo apartado de numero RJ2014/18@mprometenc-se a pagar a
CVM a quantia de R$500.000,00, mas a proposta dmitada pela Procuradoria Fede
Especializada — PFE.Em 20.03.201, Michel Wurman protocolou sudesisténcia a proposta
(fl. 110 do PAS CVM n°® RJ2014/132).

VI. Do PEDIDO DE NOVAS DILIGENCIAS

123. Em despacho a SPS (fl. 8 e nos termos do art. 20 da Deliberagdo CVN
538/08%, requisiteinovas diligéncias com o fim de apurar momento eenaguacusados tiverz
ciéncia:
(i) da reducéo do volume geral de vendas, conformedttvantede 04.04.2012; e
(i) da revisdo no orcamento de obras terceirizadasforrne relatorio da
administracéo d65.04.201z

VI.1. Dos OFiCloS ENCAMINHADOS

124. A SPS encaminhou oficio & PI** pedindo informacdes sobre a estrutura
Companhia (e da controlada Agre) e solicitando dé&aseunides da diretoria executiva, te
sido informado que a Agre ndo possuia, a épocdatos, diretoria executiva ou conselho
administracado (fls. 885-894Rlém disso,nas poucas ataxistentes da diretoria executiva
PDG, os assuntos tratados teriam sido meramemtais

125. Buscando apurar se houve alguma operacaAcusados no mercado de acdes
derivativos no periodo analisado, em seu proprio e oupor meio de pessoas juridicas,
encaminhado oficio para a BM&F Bovespa Supervigibldrcados (BSM**

126. Em resposta (fls. 90(-901), foi afirmado que nenhuma das sociedac
investidas/administradas pelos diretoteria operadono mercado acionario asileiro. Em
relacdo as operagcdes com opgde-se-ia que:

(i) Joao Mallet n&o teria realizado operacdes com aeros referenciados e
acoes da PDG no periodo entre 01.01.2010 e 1712.2@ndo as operagdes ob)
do presente PAS suas primeiras com tipo de instrumento; e

1 PARECER/N°356/2014/PFEVM/ PGF/AGU

12 Art. 20. E facultado ao Relator determinar a regiiio de diligéncias, além daquelas eventualmeqteeridas
pelo acusado.

13 Oficio n° 076/2017/CVM/SPS/GPS(fls. 87¢-879).

14 Oficio n° 080/2017/CVM/SPS/IGPS-1.
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(i) Marcus Sa teria realizado opera¢ces com opcdeenefadas em acdes da P!
a partir de abril de 2011, sendo que estas opesdeiam seguido o0 mesmo pad
das operacdes indicadas no Termo de Acusicompra deputs e venda dealls);

VI.2. DA INSPECAO NAERNST& YOUNG

127. Visando estabelecer o momento em que a revisdo orcameritariaatada pel:
auditoria, foram realizadas inspec¢( nas sedes da B&(Rio de Janeiro e Sdo Paulo), p
auditoria externa da PDG e da Agre no ano de, nas quais se analisaram 0s papéi:
trabalho e os eails dos responsaveis pelos traball

128. Foi apurado que E&Y, para o ano de 201ieria contratado horas de equipe
engenharia para revisar os orgcamentos e realig@gasiem obras selecionadas. procedimento
teria ocorrido para todas as empresas do ramo riragao civil auditadas por eles, tendo
vista que 0s custos para 0 segmento estariam nceseeima do esperado devido ao mert
muito aquecido, o que poderia levar a problemasodénuidade das empres

129. Porém, carquivo principal com as informacdes destas regis@€opy of EOt- F2 -
Inspecao Fisk Obra e StandZz— fl. 940) estava corrompido e n&m possivel confirmar, por
meio dos documentos constantes no material deltiala auditoria, quando teriam si
realizadas todas as visitas e revisdo de orcampatasos empreendimentos seleciona

130. No entanto, el arquivos apartados, referentes a revd@é@mpreendimento Domo
Business (fl. 955-984)a equipe daE&Y, apds visita aoempreendimentcrealizada em
13.12.2011teria constatado a existéncia de aumento no orcamento de 21.967.260,17:

“A revisdo do orcamento da obra ocorre trimestratewuma vez que esti
ligada ao andamento da obra, obs-se que, corrigindo o Or¢gamento Inic
através dos indices INCC, o valor esperado é d22R$28.381,67. Entretan
as projecOes da gestdo de obra, registradas ntofRzlde Acompanhamen
Mensal € Dez/11, e que tem Aditivos Contratuais indicamawsto final de
R$250.295.641,84, ou 9,62% a mais que a meta parganm@nto Revisad
(Previsto)”

131. N&o foi possivel localizar, nos servidorese&Y, a maioria das caixas de em:
desejadas, mas, entve emails localizados, havia uma mensagem do awgfitoor responsav
pela Agre, datada de 17.01.2012, acompanhada de apresentacdo de titul“Agre
Empreendimentos Imobiliarios S/~ Reunido 07 de dezembro de 20— Assuntos para
discusséao’(fls. 947-950).

132. A apresentacao relacionava alguns pontos de aimaditortrazia, como um de
principais assuntpsespecificamente, a gestdo de orcamento de , onde constava a
informacé&o que grupo Agre teria apresentado complementos caestas cust, cujo “Valor
Envolvido” seria deR$22: milhdes ou seja, praticamente idéntico a revisdo anuacisa abril,
que foi de R$222,1milhdes
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Pontos de auditoria
Principais assuntos

Assunto Valor w

\RS 222 no 3° Desdeo4° trimestre de 2010 o Grupo Agre vem identificando
trim/11 complementos de custo orgado para os projetos em andamento

No 3° trimestre de 2011 foirealizado um complementorelevante e na
frequentes maioria dos casos se tratava de empreendimentos a serem entregues no
curto prazo.
ltens para discussé&o: concentragéo de ajustes emobras oriundas da KS;
sinergia entre os controles da contabilidade x engenharia/gestdo de obras;
acesso restrito aos responsaveis pela engenharia/gestdo de obras;
complementos de orgamento ndo considerados?

2 SAP - Go Live - Resultado do “projeto conciliagéo”
Carga de dados — consisténcia
O que é SAP e o que esta fora?
Trabalhos de auditoria x estrutura interna x mudangas de pessoas e

controles
3 Impostos MRS 21 Concentrado naAsacorp (MR$ 13) e Agre (MR$ 6)
diferidos ativos Mudanga do regime tributério x racional econémico
4 Fragilidades na g Falta de diversos documentos: orgamentos validados/assinados;
documentacao memoriais de incorporagéo de empreendimentos recémlangados;
contabil alteracdes societarias mantidas na forma de minuta; controle das

contingéncias; securitizagéo

5 Goodwill g A maioria possuivida utildefinida
Principal valor se refere a Setin — aproximadamente MR$ 38
Estudos para amortizag@o ndo estao formalizados (mas precisam estar)

133. Ressaltou a SPS em seu relatério gm 17.01.2012, ao solicitar a preparacac
apresentacao para reunido sobregre, o auditor teria enviada seu par um documel que
teria sido preparado mauma reunido similar, s6 ¢ no més anterior, 02.2011, j4 contendo
mencéo déorcamentos ndo considerados” na ordem d 222 milhdes.

134. Embora a SPS néo tenha obtido ccovacdo da realizacdo da reunido
07.12.2011, ele apontou que haveria evidénciasideogorreu a reunido com a equipe da F
em 18.01.2012, destacange-a participacdo dcontroller da PDG, subordinada ao dire
financeiro, Jodo Malletocasido em quea equipe da E&Yteria solicitado que fosse
apresentadas datas para respostas aos diverstisrmpraentos apresentados. Em 24.01.2a
controller teria respondido a solicitacdo e, em relacdo aaspbndicado que as explicags
sobre reajustes nos omantos seriam apresentadas ainda no més de jalee2012 (fls. 95-
954).

VI1.3. DA INSPECAO NAPDG

135. Foi também realizadanspecdo na sede da PDG em Sé&o Paulo, buscandsr
documentos e mensagens eletrénicas. Novamentajodawi tempo transcorrido entre fatos
analisados e a inspec¢éo, ndo teriam sido locakztmttns os documentos solicitados, tais c
caixas de emails dos acusados e arquivos dos sersida Agre

136. Entre os anails localizados, deste-se um datado de 02.12.2011, no qual o gel
de phnejamento e controle de obrasobras da Agre, F. B., recebaunformacao de que s¢
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empreendimentos que tinham as obras terceirizgdagas por uma Unica socied, teriam um
desvio no custo de mais de 35 milhdes de reais (fl. 938).

137. Outros e-mds de | B. (fls. 985 a 991) confirmariara existéncia de reunid
mensais, ainda em 2011, organizadas pelo Institat®esenvolvimento Gerencial (INC*,
nos quais seria discutido com a PDG, entre outsesrdos, 0 Relatério de Acompanhame
Mensal (RAM) e os orgcamentos de obr.

138. N&o teria sido possivel localizar atas das reunidessais organizadas pelo INC
ou cépias dos RAMs. Porém, pela analise das mensga SPS concluiu que hia, por parte do
gerente F. B.preocupacdo em mensalmente atar a dretoria da PDG sobre as obras ¢
projecdes e informacdes fidedignas de orcamentmlanaento (fls. €5-991).

139. Quanto aomomentt em que os Acusado®maram ciéncia da necessidade
reducdo do VGV de lancamen para 2012, as diligéncias ndo locateamnos emails e arquivos
analisados qualquer evidéncia de discusséo sofaiergda alteracdo nem quando poderier
ocorrido ou quem delgsarticipado.

VI.4. DOS DEPOIMENTOSCOLHIDOS

140. Visando a entender melhor os documentos localizadoemo foi o proces de
revisdo de orgcamentos e de auditoria ocorridosemmgo de outubro de 2011 a abril de 2(
foram tomados depoimentoe ex-funcionarios da Agre e da PDG.

VII. DA MANIFESTACAO DOS ACUSADOS SOBRE ASDILIG ENCIAS

141. Os Acusados alegaram que as diligéncias f conduzidas sem atendimento
disposto no art. 23 da Deliberacdo CVM n° 53, o que teria feito com que as perguntas
inspetores nos depoimentos colhidos tivesse sitlasfee forma enviesada e sem as dei
pudessem colocar seus proprios que.

VII.1. FREDERICOCUNHA

142. Frederico Cunt manifestou-se em relacdo as diligéndi#s100:-1036) alegando
que elas comprovariamairaso das demonsgoes financeiras em abril 20e que o valor da
revisdo de orcamentos verificadas no 4T11 e seadtaopsomenteeriam sido conhecidos
final de marco de 2012.

!> Atualmente denominado Instituto Falct

8 Art. 23. O acusado, conforme o tipo de prova gseruzida, sera informado da data e local em Gusesé
colhida, para que possa, querendo, pessoalmeer aotermédio de seu representante legal, aconapauia
producéo.
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143. Nesse sentidglanilha “E05— F2 —Inspecao Fisica Obra e Stand” constante dc
a fls. 940 registraria visitas a obras realizadesprimeiras semanas de mi, quando teria sid
verificada a necessidada revisdo de orcamentos de R$ 222 milt

144, Sua funcdo como diretde investimentos e acompanhamento gerencial emely
acompanhamento dos projetos imobiliarios da PDG enfaque em retorno de investiment
nao em repercussoes contabeis.

145. Os indicios de que teria conhecimento da revisdordamentos se refeririam
discussfes habituais de orcamentos entre as @gamnsaveis e os auditorTais indicios ja
teriam sido analisados no RJ2014/7352, no qualsaao foi absolvido, tendoColegiado da
CVM concordado que os indicios ndo autorizarianorclusédo da Acusacdo por se referil
unicamente a habitual revisdo de orcamentos e wfelaa do final de elaboracédo
demonstracdes anuais de 2011.

146. Acrescenta quéeria agido nos primeir meses de 2012 exatamente da maneire
haveria agido anteriorment@gepois que o periodo de restricdo para negociasagd ambito d
stock optionse encerrasse, vendendo todas as suas acdes gaandtacaopermitisse
rendimento positivo.

VII.2. MICHEL WURMAN

147. Michel Wurmanmanifestor-se no mesmo sentido (fls.1037-1p6@iterand que os
documentos obtidos nas inspecfes provariam quéasidade da revisdo de orcamentos
quanto ela impactaria no resultado do 4° trimestrea sido conhecida na reta fi do
fechamento das demonstracdes relativas ao exeddc011.

148. O texto da apresentacdo junto a mensagem intemaultitores na qual conste
tabela com o apontamento “222M/3°Tri” ndo autor&arconclusao dos inspetores de que
valor se referirija uma pendéncia. Haveria referéncia expressa amplemento relevante q
realizado no 3° ITR de 2011, ndo constando ali @walor precisava ser reconhecido. Al
disso, ovalor também poderia corresponder ao acumuladevigdes desde 2010, j& qu texto
teria se referido a revisGes constantes realizéesde tal an

149. O acusado, a época do ITR, ndo possuiria atribuicdes financeiras, de mqde
nao saberia esclarecer ao que se referiria 0 \@lado, mas seria certo que nao esi
relacionado ao valor de revisgae impactou o balanco de fechamento de . principalmente
devido a redacéo da apresentacao.

150. O texto do slide seguinte a apresentacao detalhagizecse poderia esperar par
balanco de 2011 e deixaria claro que os auditoigsuiriam recorrentemente revisao de
or¢camentossolicitando um maior aprofundamento e novas arsifisea os trabalhoslativos as
demonstracdes anuais.
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151. A apresentacéo final usada pE&Y com a PDG corroboral a informacéo de que
em janeiro nada se salsabre a revisao de orcamentos, S que,apesar o item “revisao de
orcamentos” estaprevisto para ocorrer em dezbro de 2011 e janeiro de 20lseu status
permaneceria suspensoi‘holc’).

152. Posteriormente, a PDG teria enviado essa apresenpara a E&Y, com suas
expectativas de prazos, indicando que a revisdwrg@amentos se iniciaria em 20 de fevere
sendo que a previsédo de entrega dos consolidadizsiaesomente em 27 de fevereiro, a reu
de fechamento no dia 20 de margo e o envio dasnstrac@&s a PDG em 23 de marco de 2!

153. A planilha “EO5— F2 — Inspecédo Fisica Obra e r&tatambém indicaria que, e
marco,0s or¢gamentos ainda estariam em fase de revisBocquteria relatorios sobre as visi
dos auditores sem qualquer indicacadata ou referéncia a marco de 2(

154, Além disso, o impacto de uma revisdo de orcamergerdieria de outras variavi
como estagio da obra, tipo de empreendimento eeper@ em que teempreendimento seria
apropriado nos restados da PD(

155. As notas expliativas 8.b e 8.c nos ITR e DF de 20trariam a posicao de
controladas que executavam obras, sendo que rmétoseriam 100% reconhecidas pela F
por seem obras realizadas em parct

156. O fato de haver discussdes constantes de revis@ocdmentos rectrados nos e-
mails e reunido citados pela Acusacéo, nos quaisusado nao teria participado diretame
nao autorizaria a conclusdo de que essas discugsiastiiam antecipar a revisao
orcamentos ocorrida nos trabalhos de fechamentDBasle 201.

157. O consolidado de 2011 seria o primeiro a partiSé®, sendo que esse trabalhc
integracdo de todas as empresas da PDG no sisgemaitio &rduo, complexo e demorado
divulgacdo de demonstracbes nao auditadas farimapde que a Companhteria tido a
preocupacédo de informar o mercado tao logo fospazcale concluir suas demonstrag
financeiras, atrasadas em func¢ao do !

158. O acusado também ja teria sido absolvido da acasdgdalha informacional pc
nao ter antecipado ao mercado asao de orcamentos verificada no encerramento de 28t
Colegiado da CVM (PAS 2014/7352). Por fim, Michelukwan destacou que nao teria
envolvido ou participado de reunides no curso @dahcdo das demonstracdes finance
anuais, somente particigp@ do seu fechamen

VII.3. CaAUE CARDOSC

1509. Em sua manifestacdCaué Cardostambém alegou que apresentacdo anexa a
mensagem do auditor, em dezembro de 2011, falari$d222 milhdes tratando dc ITR/2011
e ndo do 4° ITR/201(tls.106%-1077).
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160. Apontou que cortaria no ultimo slide da apresentade 18.01.201!0 cronograma
tentativo de fechamento das demonstragdes finas da Agre e ali constaria expressame
que a expectativa de fechamento para envio a PB&d=2Cde marco de 201

161. No mesmo sentido, «e-nail de fls. 757 provaria que a primeira versao
demonstracdes financeiras da Agre so teria sidmedda em 21.03.2012 pela administraca
Agre e as demonstracdes financeiras consolidadB®&aem 6.03.2012.

162. Por fim, omembro do conselho fiscteria solicitado reunido com a Companhi
auditoresem 03.02.2012, da qual participoa fim de melhor entender como teriam ¢
realizados os trabalhos durante o ano de 2011 e cestariam as providcias para as
demonstracdes do 4° trimestre d11, enviando, ao final, resumo pomail, o quala Acusacéao
teria chamado de ata.

163. Esta reunido de trabalho realizada em 03.02.301a t@penas descrito
providéncias que seriam necessarias para que asndgacdes financeiras fossem prepar:
dentro do prazo legal. No relai conselheiro fisc teria feito questéo de destacar que ainde
havia sido apurado o impacto das revisfes orcam@ntde obra

VIl.4. JOAO MALLET

164. Jodo Mallet também se manifestou quanto as diligéraleganddnicialmente que
teriasido absolvido por unanimidade no mesmo proces20RJI735(fls.10781097).

165. Alegou que, sendo diretor financeiro holding a época dos fatos, ndo lidaria ¢
questbes operacionais, entrando em pontos impestanas subsidiarias apenas que
surgissemAfirmou que néo teria tido acesso «mail apontado no relatério entre integrante:
E&Y cujo anexo seria uma minuta preliminar as giestpara fins de DF 2011, justamente
se tratar de uma minuta interna da empresa deoaar

166. Além disso, o acusad reitera ndo ter participado da reunido de 1800R:
Acrescenta queirda que tivesse discutido comcontroller, sua subordinada, os assur
tratados com a E&Ynesta reunié, pela relacdo de hierarquia profissional ela sdepa
comentar sobre o quevia recebido, averséo final da apresentacdo ndo conteria nui de
revisdo de orcamentos, em especial o de R$ 2226esilltonstantes da apresentagac
07.12.2011.

167. O slide 3 desta minutde 07.12.201 trataria de valores absorvidos 3° trimestre de
2011 e que, portanto, nada teriam a ver com ades custo de ots identificada em marg
de 2012.

168. Corroborando eaciocinio acimaanexou anail de 04.11.2011 (fls. 10-1102), em
gue a E&Y teria enviado para PDG dois arquivos contendo “assuntos e pendéncia:
discusséo”. Naeferido documento, haveria comentario tratandtadalise da engenharia” qi
denotaria “a revisdo do custo or¢cado e conclus@amuatabilidade para os efeitc
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“Neste trimestre foi complerntado R$ 146 milhdes no orgamento e redu
uns R$ 80 milhdes. Conseguimos estas informacdeseenido, porém ainc
nao recebemos a lis

A explicagdo dos ajustes ainda serd formalizada pkénte para a nos
analise, contudo a andlise por parte s remete a mudanca de estimati

1609. O valor de resrgcamento tratado nc-mail seria de R$ 226 milhdes, pois englob
toda a variacao positiva ou negativ considerandse a redacdao, tra-se-ia de uma estimativa
a ser refinada até a divulgacdo do 3R, onde, pela planilha de 07.12.2011, se chegc
montante de R$ 222 milh&es, que defende ter sisloraido no 3° trimest.

170. Acrescenta que,ma vez havendo um valor importarde re-orcamento, definido
pela administracdo e pelo seu auditor externo €.11.2011, a ndo absor¢éo deste valor ja r
ITR acarretaria na inclusdo de um parecer comva, 0 que Nn&ao 0Corre

171. Apesar de semelhante, o valor contido no slide rdidata de apresentacao e o v
de R$ 222,15 milhdes, referente ao impacto ne¢c da PDGdivulgado em 04.04.20 nao
trataiam dos mesmos cust

172. Na reunido de 03.02.20, de que participouteria havidi a exposicdo, ao
conselheiro fiscal, @ plano de trabalho que seria feito para auditdais DF 2011, queinda
estaria em fase preliminar.

173. Alega que a mencao na ata de tal reunido as “ojpi@$inham custos subestimad
e que “tiveram o custo or¢cado ajustado” se reteans resultados dos 1°, 2° e 3° trimestre
2011, anteriores ao 4° ITR/2011. Tanto seria assia) em 09.03.20, a equipe da E&Y teria
entrado em contato com a PDG para agendar visitabras pela equipe de engenh

174. Ao analisar o documento da EY que trata do empieerdo Domo Business, a S
teria concluido de forma equivocada que tal vadorederiria aoe-orcamento a ser lancado r
DFs 2011, mas néo teria reparado que, na verdaderia dois aditivos de contratos referel
ao empreendimento: um assinado em 2010, que tat@@d de -orcamento de R$ 13,8 milhd
e outro referente a dezembro de 2no valor de R$ 3 milhdes (fls. 95¢

VII.5. MARCUS SA

175. Marcus Sa manifesto-se reafirmandoque suas atribuicbes consistiriam
coordenar as rotinas administrativas da PDG, tammoc desenvolvimento de sistemas
informatica, comatacdo e gerenciamento pes: Apontou que ® nenhum dos document
obtidos nas diligéncias haveria mencdo ao nomedsad: (fls.11101119)

176. O plano de opcbes da PDG representaria parcela nige— cerca de 60% - da
remuneracdo dos executivos da Companhia e o precoexgrcicio desas opgbes —
aproximadamente R$ 6,00 por a« seria considerado relativamente alto, o que faria que
em determinados periodos a opcéo ficout of money perdesse valc
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177. O acusado tambémeafirmou queteria comprado ainda mais agfes da PDG n¢
29.02.2012, antes, portanto, da divulgacao das detnagoes financeiras, somente vend-as
em junho de 2013om prejuizo de R$ 312.463,

178. Segundo seu entendimento, teria sido a dificuldld@nplementar o sistema S,
que teria ocasionado o atrasofachamento das DF daquele ano de 2011. Mais especdnte
as dificuldades compreenderiam (i) a gestdo desabwderceiros e a implementacao do SA
Agre; (ii) a adaptacdo do sistema as especificelatde Agre; e (iii) em dezembro de 201!
implemertacdo em curso do SAP na Agre, que fez com quenreses seguintes de 20
volume consideravel de informacdes ainda precisseys@seridc

VII.6. JOSE GRABOWSKY

179. Por fim, José Grabowsky manifes-se alegando qu@rimeiramente, o Colegiac
da CVM ja teria regnhecido, no PAS RJ2014/7352, que os quatro irglisgados para :
concluir que el@oderia antecipar a informacéo prestada em de 2012 ndo seriam suficien
(fls.1122-1147).

180. A revisdo doguidancede 2012 teria decorrido do volume de langcamenttificado
ao longo do primeiro trimestre e do seu impact@rmgecao de vend: Nos anos anteriores,
Companhia viria conseguindo alcangeguidancede langamentos, sempre divulgando ante
inicio do exercicio, 0 que se mostraria possivedngo o resttado no primeiro trimesti
apontasse langcamentos correspondentes a l{guidance

181. Ao final do primeiro trimestre de 2012, porém, asgdamentos alcancaram ape
11,9% doguidancee, mesmo apoés revisao, o volume de lancamentosmeip trimestre teri
sido de 14% dguidance

Tabela 13:Guidance de lancamentos da PDG nos primeiros trimestres de€@9 a 201

Periodo Lanc;grrlentos Gu_ida~nce Média.GElidance % Lancado

(em milhdes R$ | (em bilhdes R$) | (em bilhdes R$) no 1T

1T09 472 2a3 2,5 18,9%

1T10 846 43a4,8 4,5 18,6%

1T11 1.760 9al0 9,5 18,5%

1T12 (original) 1.190 9all 10 11,9%
1T12 (revisto) 1.190 8a9 8,5 14,0%

182. Esta informacado, por outro lado, ndo estaria dismdndom antecedéncia porqt

pela dindmica do mercado para imdveis novogprimeiro trimestre do an@s lancamentos e
vendas se eentrariam no final do perioc

183. Asseverou nao ter recebido -mail com a apresentacdo que seria pauta da re
de 18.01.2012 e, mesmo assim, esta apresentacdoconéeria referéncia a qualquer ve
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relativo a revisdo de orcamentos das o Ao contrario, a versdo final da apres¢édo, em
relagdo ao temdorcamento de obras indicaria a necessidade ¢analises dos processo
revisdo dos orcamentos e inspecao fisica de ol, estando o assunton hold.

184. O acusado -eu qualquer outro administrador ou empregado da - nao teria
recebido nem tomado conhecimento da mensagem dd@dia.2012, trocada entre profissior
da E&Y e na quakstava anexa apresentacdo de 07.12.2011, constiva o 3° trimestre de
2011 como o periodo de referéncia para os complasele custos além dosgados. Este fato
provavelmente significaria que tais custos incosid seus impactos ja teriam sido reconhec
no resultado do trimestre anter

185. No item 1 da mesma apresentacdo constava a meng@o@ementos no tercei
trimestre de 2011 que, na maioria dos casos, sariafa “empreendimentos a serem entre
no curto prazo”.

186. Proximo a conclusédo de determinadas obras, tenarffecado a ecessidade de um
gasto adicional, além do previsto, para finalizacanstrucdes. O impacto dessas despese
previstas teria se refletido no caixa da Companhas também teria sido acrescido no cust
aquisicdo do ativo no patriménio de cada Scade de Propoésito Especifico, com reflexa
balanco da PDG.

187. Os R$ 222 milhdes referenciados na minuta de amtees# se refeririam a custos
incorridos além dos orcados pela Agre e ndo a devidos orcamentos das obras
impactariam o resultado da G. Isso se evidenciaria com a constatacdo de quaata de
apresentacdo com referencias aos R$ 222 milhdesfes@ia a Agre, enquanto os R$ 222
milhdes de reforco no orcamento seriam da F

188. Considerando que a Agre representaria aproximadan®% do VGV da PDG,
para que fosse possivel o entendimento da SP®easi@ade de reforgco de orcamento de t
as demais obras da PDG, comlusao da Agre, deveria ser zero.

1809. A versao da apresentacao juntada a fls. 952/954 aeda ata de reunido envie
pela E&Y a PDG antes da reunido de 18.01.2012,0sqnd 0 documento ainda teria diver
itens a serem preenchidos pela equipe da Segundo o teor do arquivo no CD juntado a
940, no que se refere aos orcamentos e a inspspé das obras, te havido postergacao da
previsao original, estiman-se a conclusao daquela atividade par a semanadkef2@ereirc

190. Em relacdo ao empreendimento Domo Business, ocati@xitado pela SPS tel
sido calculado sobre o valor original do contratelebrad em 2008, porém, teriam sii
assinados dois termos aditivos posteriormente. €, parcela substancial do acréscimc
preco deste empreendimento j& haveria sido recatthea contabilidade em dezembro de 2(
nao havendo qualquer impacto sobre o tado de 2011.

191. Nos contratos com a construtora Bueno Netto, cejopreendimentos teriam si
mencionados na mensagem eletronica de fls. 938,qc@mm a Agre manteria parceria a épt
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para assegurar um maior alinhamento de intereasasystrutora detel uma participagcao nc
empreendimentos por ela construi Em tais contratos, a construtora asseguraria onagen €
seu eventual descumprimento seria garantido petdcipacdo detida na SPE titular
empreendimento. Mesmo que houvesse um acréscirpreco, isso seria neutro para a PD(
que ela aumentaria sua participacdo em detrimenpadicipacdo da construtc

192. Além disso, o acréscimo de preco no custo das atgaslguns empreendimeni
seria parte da rotina das incorporadoras, ndo sealicel concluir, a partir da constatacéo
que seis ou sete empreendimentos exigiriam algpm de acrescimento no orgcamento,

todos os demais estariam em situacao semel

193. Em relacdo as reuni¢ do Instituto de Desenvolvimento Gerenc— INDG, das
quais o acusado teria participadmbora elasocorressem mensalmente, os assuntos tra
seriam abrangentes, sem discussfes ajdadas sobre orcamentos de obras.

194. Por fim, a consisténcia da conduta do acusado, tgua alienado acbes pe
exercicio destock optionrevelaria que ele teria vend para monetizar parcela relevante da
remuneragao como diretor presidel

VIII. DO DESPACHO SOBRE AS PROVAS PRODUZIDAS NAS DILIGENCIAS

195. Em vista da alegacédo dos Acusados de que nao foiidtenths diligéncias dSPS,
o disposto no art. 23 da Deliberagdo CVM n° 538MEerminei, en29.08.201 (fls. 1.162-
1.163), o desentranhamento de todos os depoimentos cadetadocurso das referid
diligéncias, por considerar gas circunstancias que permeiam a producéprova testemunh
requeriam que elds/essem sido intimados peacompanhar sua producafoemular perguntas
caso tivessem interesse.

196. Em relagdo as provas documentia auséncia de intimagdo aos acusados p
acompanhamento de sua producé&o nao etira a higidez e, por esse motivo, nive-as nos
autos em sua integraéide, ressaltando, também, que todos os acusadatamente intimado:
sobre elas se manifestaram.

E o relatorio.

Rio de Janeircl3 de novembro de 2018.

HENRIQUE BALDUINO MACHADO M OREIRA
DIRETORRELATOR
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