COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
SUMARIO

PROCESSO ADMINISTRATIVO SEI NUP 19957.008196/2019-28

PROPONENTE: RAFAEL CELSO LERER GOLDENBERG, diretor
responsavel pela administracdo de carteiras de valores mobilidrios da
administradora e da gestora do FUNDO DE INVESTIMENTO BARCELONA RENDA
FIXA.

IRREGULARIDADE: Indicios de operacao fraudulenta (conforme definida na
letra ‘c’ do item Il da Instrucao CVM n° 08/79) na operacao de aquisicao, pelo
FUNDO DE INVESTIMENTO BARCELONA RENDA FIXA, de debéntures que
representavam cerca de 49% da carteira do citado Fundo, emitidas por trés
sociedades controladas, direta ou indiretamente, pelo mesmo controlador da
administradora e da gestora do Fundo.

PROPOSTA: Proibicao temporaria, pelo prazo de trés anos, para o
exercicio do cargo de administrador de carteira de valores mobilidrios.

PARECER DO COMITE: REJEICAO

RELATORIO
PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO SEI NUP 19957.008196/2019-28

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada por
RAFAEL CELSO LERER GOLDENBERG (doravante ‘RAFAEL GOLDENBERG’), diretor
responsavel pela administracdao de carteira de valores mobiliarios da |I. DTVM
LTDA. (doravante ‘ADMINISTRADORA’) e da |I. ADMINISTRADORA E GESTORA DE
RECURSOS LTDA. (doravante ‘GESTORA’), respectivamente, administradora e
gestora do FUNDO DE INVESTIMENTO BARCELONA RENDA FIXA (doravante
‘FUNDO BARCELONA’ ou ‘FUNDO’), nos autos do Processo Administrativo CVM
19957.008196/2019-28, previamente a instauracao de Processo Administrativo
Sancionador pela Superintendéncia de Relacdes com Investidores Institucionais
(‘SIN’).



DA ORIGEM

2. A proposta de termo de compromisso que deu origem ao presente
processo foi apresentada no ambito do Processo CVM n°® 19957.008346/2018-12,
instaurado para realizacao de inspecao de rotina na gestora do FUNDO
BARCELONA, em acao integrante do Plano de Supervisao Baseada em Risco da
CVM referente ao biénio 2014/2015.

DOS FATOS

3. No periodo de 27.11.2015 a 03.06.2016, a Superintendéncia de
Fiscalizacao Externa (‘SFI'’) da CVM conduziu inspecao de rotina junto a
administradora e a gestora do FUNDO BARCELONA, com o objetivo de verificar a
aderéncia desses participantes do mercado a legislagao vigente.

4. A SFI destacou que o FUNDO BARCELONA iniciou suas atividades em
maio de 2014, sob administracao e gestao da GESTORA, e todos 0s seus cotistas
eram Regimes Préprios de Previdéncia Social de servidores municipais. Em
dezembro daquele ano, a ADMINISTRADORA assumiu a administracao do FUNDO,
permanecendo a GESTORA com a gestao do FUNDO.

5. Em resumo, a SFl identificou indicios de irregularidades na aquisicao,
entre 10.06.2014 e 18.11.2015, pelo FUNDO, de debéntures emitidas por trés
empresas controladas, direta ou indiretamente, pelo controlador da
ADMINISTRADORA e da GESTORA, pelo montante total de R$ 30.000.000,00 (trinta
milhdes de reais).

6. A SFl destacou, ainda, que (i) as empresas emissoras das debéntures
foram criadas entre fevereiro e maio de 2014, com capital social variando de R$
5.000,00 (cinco mil reais) a R$ 15.000,00 (quinze mil reais) e (ii) as debéntures
adquiridas representavam cerca de 49% da carteira do FUNDO na data base de
30.10.2015.

7. Adicionalmente, a SFI ressaltou que o0s recursos captados pelas
emissoras das debéntures foram utilizados para aquisicdao de cotas de FIDC (cujos
Unicos cotistas eram as prdéprias emissoras) também administrado e gerido pelos
mesmos participantes que administravam e geriam o FUNDO BARCELONA. Essas
cotas serviam como garantia para o pagamento das debéntures.

8. Nesse sentido, foram identificados, entre outros, os seguintes indicios
gue apontam para a pratica de operacao fraudulenta, conforme definida na letra
¢’ do item Il da Instrucao CVM n° 08/79:

8.1. a utilizacao das debéntures serviu para que, indiretamente, o FUNDO
investisse recursos em FIDC-NP, o que nao era permitido em seu Regulamento e
na regulacao aplicavel aos RPPS;

8.2. o Regulamento do FUNDO (i) vedava o investimento em ativos de
emissao da ADMINISTRADORA, da GESTORA ou de empresas a elas ligadas e (ii)
estabelecia limite maximo de 20% para aplicacao em ativos de um uUnico emissor,
0 que poderia explicar a criagcao das trés emissoras;

8.3. em depoimento prestado a SFI, o proponente afirmou que desconhecia
o fato de que as trés emissoras eram controladas, direta ou indiretamente, pelo
mesmo controlador da ADMINISTRADORA e da GESTORA, bem como que pouco
sabia sobre as emissoras, nao tendo analisado suas demonstracdes financeiras ou
ativos;

8.4. o parecer do auditor independente relativo ao exercicio social findo em



31.12.2014 foi emitido com abstencao de opiniao, pois nao foi possivel avaliar o
investimento realizado pelo FUNDO nas referidas debéntures; e

8.5. o parecer do auditor independente relativo ao exercicio social findo em
31.12.2015 foi emitido com énfase, tendo em vista a ndo atualizacdo monetéria
dos precatérios que integram a carteira do FIDC, lastro das debéntures em apreco.

0. Adicionalmente, a SIN solicitou, a atual administradora do FUNDO,
informacdes a respeito da expectativa de recebimento das referidas debéntures.
Em sua resposta, a nova administradora encaminhou documento, apresentado
pelo atual gestor do FUNDO aos cotistas em assembleia realizada em 17.07.2019,
no qual consta que R$ 23.200.804,09 (vinte e trés milhdes, duzentos mil,
oitocentos e quatro reais e nove centavos) apresentam risco alto de nao
recebimento.

DA PROPOSTA DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO

10. Em resposta a oficio encaminhado pela SIN[1], solicitando, a luz do
disposto no art. 11 da entao aplicavel Deliberacago CVM n° 538/08, sua
manifestacao sobre os fatos analisados, o investigado encaminhou proposta de
termo de compromisso, na qual propde “sua proibicao temporaria, pelo prazo
de 3 (trés) anos, para o exercicio do cargo de administrador de carteira
de valores mobiliarios”.

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA — PFE

11. Em razao do disposto no art. 7°, §5°, da entao aplicavel Deliberacao
CVM n° 390/01, a PFE/CVM apreciou os aspectos legais da proposta de Termo de
Compromisso e entendeu existir ébice juridico a celebracao de Termo de
Compromisso (PARECER N° 00141/2019/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos
despachos).

12. Em relacao ao inciso | do §5° do art. 11 da Lei n° 6.385/76, a PFE
destacou que “a atividade fraudulenta ja cessou, haja vista que do Despacho GSAF
[despacho por meio do qual a SIN encaminhou a proposta de termo de
compromisso para analise da PFE] consta que existem novos administrador e
gestor para o Fundo Barcelona. Assim, a principio, houve cessacdo da conduta
infracional”

13. Ademais, citou entendimento reiterado da CVM no sentido de que se
“as irreqularidades imputadas tiverem ocorrido em momento anterior e ndo se
tratar de ilicito de natureza continuada, ou nao houver nos autos quaisquer
indicativos de continuidade das praticas apontadas como irregulares, considerar-
se-a cumprido o requisito legal, na exata medida em que ndo é possivel cessar o
que ja nao existe. Pode-se considerar, portanto, que houve cessacdo da pratica
ilicita”.

14, Quanto ao inciso Il do §5° do art. 11 da Lei n°® 6.385/76, a PFE destacou
que “a atual gestora do Fl Barcelona (...) informou que estao sendo feitos estudos
para remarcacao do valor da cota do Fundo. Sobre os riscos da garantia das
debéntures, especialmente no que se refere ao recebimento de precatdrios pelo
[FIDC], a gestora considera que R$ 23.200.804,09 correspondentes a soma da
expectativa do valor corrigido dos direitos creditérios apresentam risco "Alto" de
nao recebimento. Dessa forma, diante do forte indicio de vultoso e iminente
prejuizo a ser suportado pelos cotistas, ja que as debéntures vencem em
dezembro deste ano, opina-se no sentido de que nao esta atendida a exigéncia



legal”.

15. Por fim, em seu despacho, o Procurador-Chefe da CVM afirmou que
“considerando a fase incipiente em que se encontra o procedimento, a analise da
proposta no que diz respeito a indenizacdo dos prejuizos causados ao fundo
aponta para a existéncia de oObice juridico, pelo nao atendimento ao disposto no
inciso Il do § 5° do art. 11 da Lei n° 6.385/76. Adicionalmente, esta PFE-CVM
recomenda a rejeicao da proposta, com o prosseguimento do feito, para que
sejam obtidos mais elementos acerca dos fatos questdo em apuracao pela area
técnica”.

DA DELIBERACAO DO COMITE DE TEMO DE COMPROMISSO - CTC

16. O art. 86 da Instrucao CVM n? 607/19 estabelece, além da
oportunidade e da conveniéncia, outros critérios a serem considerados quando da
apreciacao de propostas de termo de compromisso, tais como a natureza e a
gravidade das infracdes objeto do processo, os antecedentes dos acusados e a
efetiva possibilidade de punicao no caso concreto[2].

17. Nesse tocante, hd que se esclarecer que a anadlise do Comité é
pautada pelas grandes circunstancias que cercam o caso, nao lhe competindo
apreciar o mérito e os argumentos préprios de defesa, sob pena de convolar-se o
instituto de Termo de Compromisso em verdadeiro julgamento antecipado. Em
linha com orientacao do Colegiado, as propostas de termo de compromisso devem
contemplar obrigacao que venha a surtir importante e visivel efeito paradigmatico
junto aos participantes do mercado de valores mobilidrios, desestimulando
praticas semelhantes.

18. Diante de todo o contexto acima, e considerando, notadamente, (i) o
disposto no art. 86 da Instrucao CVM n° 607/19, (ii) o Obice juridico apontado pela
PFE/CVM, (iii) a gravidade, em tese, do caso concreto[3], (iv) o atual nivel de
visibilidade que se tem do caso, e (v) o grau de economia processual que seria
obtido com eventual ajuste[4], o CTC considerou que a celebracao de Termo de
Compromisso no caso de que se trata nao seria conveniente e oportuna.

CONCLUSAO
19. Em razao do acima exposto, o Comité de Termo de Compromisso, em

deliberacao ocorrida em 03.12.2019E, decidiu propor ao Colegiado da CVM a
REJEICAO da proposta de Termo de Compromisso apresentada por RAFAEL
GOLDENBERG.

[1] Além do oficio encaminhado ao proponente, a SIN solicitou manifestacao de
outros 5 (cinco) investigados no processo, que nao apresentaram propostas de
termo de compromisso.

[2] O proponente nao consta como acusado em outros Processos Administrativos
Sancionadores instaurados pela CVM.

[3] A eventual irregularidade apontada no presente processo constitui infracao
grave para os efeitos do § 32 do art. 11 da Lei n? 6.385/76.



[4] Apenas um dos investigados apresentou proposta de termo de compromisso.

[5] Deliberado pelos membros titulares da SGE, SEP, SMI, SNC e SPS e pelo
inspetor da SFI Adriano Gomes Filho.
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