COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM SEI 19957.009798/2019-
01

SUMARIO
PROPONENTES:

MARCIO ALEXANDRE SAITO;

SIMSAN CONSTRUCOES E EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A.LLL
JULIANA NOGUEIRA ZADRA;

INDIGO INVESTIMENTOS DTVM LTDA. (atual denominacdo da Foco DTVM
Ltda.);

H W N

5. BENJAMIM BOTELHO DE ALMEIDA;
6. MAXIMA S.A. CCTVM;

7. DANIEL BUENO VORCARO; e

8. LUIZ ANTONIO BULL.
ACUSACAOI21

a. MARCIO ALEXANDRE SAITO, na qualidade de responsavel pela C.I.P., por
infracdo ao item I3l c/c item 11, letra “c” 4, da Instrucdo CVM n°® 8/1979
(“ICVM 8");

b. SIMSAN CONSTRUCOES E EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. e sua
responsavel, JULIANA NOGUEIRA ZADRA, por infracao ao item | c/c item II,
letra “c”, da ICVM 8§;

c. INDIGO INVESTIMENTOS DTVM LTDA., na qualidade de agente fiduciario, por
infracao ao item | c/c item Il, letra “c”, da ICVM 8, e aos incisos |, II, Ill, V e
X do art. 11 da Instrucdo CVM n° 583/2016 (“ICVM 583")L21;

d. BENJAMIM BOTELHO DE ALMEIDA, na qualidade de controlador da iINDIGO

INVESTIMENTOS DTVM LTDA., por infracao ao item | c/c item Il, letra “c”, da
ICVM 8;

e. MAXIMA S.A. CCTVM:

i. na qualidade de intermediaria lider, por infracao ao item | c/c item I,

letra “c”, da ICVM 8, e ao inciso 2l do artigo 11 da Instrucdo CVM n°
476/2009 (“ICVM 476");

ii. na qualidade de gestora, por infracao ao item | c/c item Il, letra “c”, da



ICVM 8, e ao inciso | do art. 92 da Instrucao CVM n® 555/2014 (“ICVM
555")Z1; e

iii. na qualidade de administradora, por infracao ao item | c/c item Il, letra
“c”, da ICVM 8, ao inciso | do art. 92 da ICVM 555, e ao inciso X do art.
90[8l da ICVM 555.

f. LUIZ ANTONIO BULLI!L:

i. na qualidade de diretor da MAXIMA S.A. CCTVM (intermediéria lider), por
infracao ao item | ¢/c item Il, letra “c”, da ICVM 8, e ao inciso | do artigo
11 da ICVM 476;

ii. na qualidade de diretor da MAXIMA S.A. CCTVM (gestora), por infracéo
ao item | c/c item Il, letra “c”, da ICVM 8, e ao inciso | do art. 92 da ICVM
5550101 ¢

ii. na qualidade de diretor da MAXIMA S.A. CCTVM (administradora), por
infracao ao item | ¢/c item I, letra “c”, da ICVM 8, ao inciso | do art. 92
da ICVM 555, e ao inciso X do art. 90 da ICVM 555.

g. DANIEL BUENO VORCARO, na qualidade de diretor da MAXIMA S.A. CCTVM
(intermediaria lider), por infracdo ao item | c/c item Il, letra “c”, da ICVM 8, e
ao inciso | do artigo 11 da ICVM 476.

PROPOSTAS:

Pagar a CVM, em parcela Unica e em beneficio do mercado de valores
mobilidrios, por intermédio do seu érgao regulador, o valor de:

MARCIO ALEXANDRE SAITO - R$ 25.000,00 (vinte e cinco mil reais)

2. SIMSAN CONSTRUCOES E EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. -
R$ 30.000,00 (trinta mil reais);

3. JULIANA NOGUEIRA ZADRA -R$ 20.000,00 (vinte mil reais) e “nao
participar de novas operacées potencialmente irregulares, nos termos do
entendimento da CVM exposto no presente processo”;

4. INDIGO INVESTIMENTOS DTVM LTDA. - R$ 250.000,00 (duzentos e
cinquenta mil reais);

5. BENJAMIM BOTELHO DE ALMEIDA - R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta
mil reais); e

6. MAXIMA S.A. CCTVM, DANIEL BUENO VORCARO e LUIZ ANTONIO
BULL - R$ 1.000.000,00 (um milhao de reais).

PARECER DO COMITE: REJEICAO

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO



PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM SEI 19957.009798/2019-
0l

RELATORIO

1. Trata-se de propostas de celebracao de Termo de Compromisso
apresentadas por MARCIO ALEXANDRE SAITO (doravante denominado “MARCIO
SAITO”), na qualidade de responsavel pela C.I.P., SIMSAN CONSTRUCOES E
EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. (doravante denominada
“SIMSAN”), JULIANA NOGUEIRA ZADRA (doravante denominada “JULIANA
ZADRA”), na qualidade de responsavel da SIMSAN, iINDIGO INVESTIMENTOS
DTVM LTDA. (doravante denominada “INDIGO”), na qualidade de agente
fiduciario, BENJAMIM BOTELHO DE ALMEIDA (doravante denominado
“BENJAMIM BOTELHO"), na qualidade de controlador da INDIGO, MAXIMA S.A.
CCTVM (doravante denominada “MAXIMA CCTVM”), na qualidade de intermediaria
lider, gestora e administradora, DANIEL BUENO VORCARO (doravante
denominado “DANIEL VORCARO”), na qualidade de diretor da MAXIMA, e LUIZ
ANTONIO BULL (doravante denominado “LUIZ BULL’), na qualidade de diretor da
MAXIMA, nos autos do Processo Administrativo Sancionador CVM SEl
19957.009798/2019-01, instaurado pela Superintendéncia de Registro de Valores
Mobiliarios (“SRE").

DA ORIGEM

2. O processo teve origem1l em investigacdo realizada pela SRE com a
finalidade de apurar irregularidades nas emissdes de debéntures da C.I.P. e da

SIMSAN, realizadas nos moldes do disposto na ICVM 476121 que dispde sobre as
ofertas publicas de valores mobilidrios distribuidas com esforcos restritos e a
negociacao desses valores mobiliarios nos mercados regulamentados, apés terem
sido identificados indicios de irregularidade nas referidas ofertas.

3. Ao analisar as informacdes coletadas em campo, a SRE identificou
diversas irregularidades nas ofertas e, por ainda estarem em andamento, oficiou o
intermediario lider para que este realizasse o cancelamento das ofertas em
comento junto a CVM e a B3, bem como que fosse providenciada a “restituicdo
integral dos valores financeiros dados em contrapartida aos valores mobiliarios
ofertados”, tendo ainda alertado que a manutencao da oferta irregular poderia
acarretar acdes cautelares por parte da CVM, “nao apenas contra as ofertas,
como também contra as atividades do intermediario lider Maxima, além do
agravamento de possiveis procedimentos de natureza sancionadora”.

4. Em resposta a SRE, a MAXIMA CCTVM informou que havia adotado as
medidas necessarias para a suspensao das ofertas, bem como das negociacdes
dos ativos junto & B3. Em seguida, de acordo com a Area Técnica, a C.I.P. e a
SIMSAN cancelaram suas ofertas em Assembleias Gerais de Debenturistas (“AGD"”)
realizadas, respectivamente, em 22.05.2019 e em 24.05.20109.

5. A SRE ressaltou que, até o momento da emissao do oficio, a C.I.P. e a
SIMSAN nao apenas tinham captado quase o valor integral ofertado, como
também ja tinham transferido o dinheiro captado para diversas outras contas
bancarias com diferentes finalidades.



DOS FATOS E DA MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

6. Conforme a SRE, as referidas emissdes de debéntures simples da C.I.P.
e da SIMSAN tinham vdérias caracteristicas em comum, a saber: agente fiduciario
(INDIGO), intermediario lider (MAXIMA CCTVM), valor nominal unitario (R$ 10 mil),
guantidade (3.500, em série Unica), valor total da emissao (R$ 35 milhdes),
conversibilidade (nao conversivel em acdes), espécie (quirografaria a ser
convolada em espécie com garantia real), datas de emissao e vencimento
(19.12.2018 e 15.12.2023), indexacao e remuneracao (IPCA + 12% a.a.) e
pagamento (valor nominal unitario amortizado em 42 parcelas mensais, sendo o
vencimento da primeira parcela em 15.07.2020 e o da dultima parcela em
15.12.2023).

Emissao da C.I.P.

7. A oferta da C.I.P. teve inicio em 08.02.2019, tendo sido subscrito, no
mercado primario, o valor de R$ 22.009.534,04 (vinte e dois milhdes, nove mil,
quinhentos e trinta e quatro reais e quatro centavos), por dois fundos de
investimento, o A.F.l.e o M FIM CP.

8. De acordo com a Escritura de Emissao, os recursos captados seriam
utilizados, entre outras possiveis destinacdes, para aquisicao da totalidade das
guotas de sociedade de empreendimentos imobiliarios, proprietaria de ativos
imobilidrios  integralizados com  destinacdo de desenvolvimento de
empreendimento imobiliario.

9. A SRE ressaltou a relacao existente entre os principais participantes da
oferta, a qual é demonstrada por meio do diagrama abaixo:
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10. A Area Técnica destacou a existéncia de duas principais linhas de

conflito de interesse na emissao da C.I.P.:

a. a INDIGO atuou como agente fiduciario de uma emissdo de debéntures de
uma companhia em que ela é controladora por intermédio do fundo de
investimento C. FIP; e

b. a Maxima CCTVM atuou como intermediario lider da oferta, na qual as
debéntures sao adquiridas por fundos administrados e geridas por ela prépria
(A.F.l. e M FIM CP).

11. Segundo a SRE, o fundo A.FIl. tinha como cotistas uma entidade de
capitalizacdo, uma entidade de previdéncia e uma seguradora (todas controladas
pelo Banco R, além do Banco M. Ja o M FIM CP tinha como cotista Unico o Banco M.

Emissdo da SIMSAN

12. A oferta da SIMSAN teve inicio em 28.03.2019, tendo sido subscrito, no
mercado primario, o valor de R$ 27.009.242,94 (vinte e sete milhdes, nove mil,
duzentos e quarenta e dois reais e noventa e quatro centavos), pelo fundo A.F.I.

13. De acordo com a Escritura de Emissao, os recursos captados seriam
utilizados, entre outros, para aquisicao da totalidade das quotas da sociedade de
empreendimentos imobilidrios.

14. Seque abaixo diagrama, no qual consta a relacao entre os



participantes da oferta de debéntures da SIMSAN:
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15. De acordo com a Area Técnica, a C.I.P. era uma sociedade por acdes

de capital fechado, cujas operacdes se iniciaram em 08.05.2018. A companhia,
conforme seu estatuto social de 14.12.2018, tinha como objeto social atividades
de consultoria em gestdao empresarial, analise de ambiente empresarial e
acompanhamento de empresas e holding de instituicdes nao financeiras.

16. Conforme a SRE, no momento da oferta, a C.I.P. tinha capital social de
R$ 100.000,00 (cem mil reais), constituido de 100.000 acdes de posse do fundo C
FIP, administrado pela INDIGO, e que tinha um Unico cotista, a B.M.l. LLC, que tinha
como beneficidrio final BENJAMIM BOTELHO, controlador da INDIGO, que,
conforme ja mencionado, era o agente fiduciario da oferta. De acordo com a ficha
InfoconvWeb, MARCIO SAITO era o responsavel pela C.I.P..

SIMSAN

17. De acordo com a SRE, a SIMSAN era uma sociedade por acdes de
capital fechado, cujas operacoes se iniciaram em 06.01.2010, e tinha capital social
no valor de R$ 10.000,00 (dez mil reais), bem como JULIANA ZADRA como
responsavel.

Do Agente Fiduciario

18. De acordo com a Area Técnica, a ICVM 583 trata do exercicio da
funcdo de agente fiduciario, e em seu artigo 11 lista os deveres daqueles que

desempenham tal funcdolil,

19. Conforme a SRE, a partir da observacao do normativo, depreende-se
que o agente fiducidrio tem o papel de “gatekeeper”, devendo zelar pela



integridade e conformidade das informacodes divulgadas pelo emissor. Portanto
seria da INDIGO, agente fiducidrio das emissdes de debéntures da C.I.P. e da
SIMSAN, a responsabilidade pela tomada de providéncias para sanar omissdes nas
escrituras das debéntures.

20. De acordo com a Area Técnica, a INDIGO n&o foi capaz de apontar as
seguintes inconsisténcias encontradas nas ofertas:

a. conflito de interesses na atuacdo da INDIGO como agente fiducidrio da
emissao das debéntures da C.I.P.,, uma vez que a C.I.P. era controlada pelo C
FIP, fundo administrado pela prépria INDIGO e que tinha como Unico cotista a
B.M.l. LLC, cujo beneficiario era BENJAMIM BOTELHO, controlador da iINDIGO;

b. conflito de interesses na contratacdo da Securitizadorall4l nas emissdes da
C.I.P. e da SIMSAN, tendo em vista que o empreendedor contratado também
era controlado pelo C FIP, fundo administrado pela INDIGO e que tinha como
unico cotista a B.M.l. LLC, cujo beneficidrio era BENJAMIM BOTELHO,
controlador da INDIGO; e

C. as garantias previstas nas emissdes, mesmo que constituidas no prazo
previsto nas escrituras, dependeriam do sucesso futuro de vendas dos
empreendimentos imobiliarios para cumprir com seu papel de garantir o
investimento realizado, perdendo assim sua funcao de seguranca adicional,
por nao exercer um papel independente frente a potenciais fracos resultados
financeiros futuros.

21. Conforme a Area Técnica, o ndo apontamento pela INDIGO do conflito
de interesses apontado no item "a" acima é agravado pelo fato de o agente
fiduciario movimentar os recursos captados nas emissdes para investimentos em
fundos administrados pela prépria INDIGO. A SRE afirmou que a maioria das
aquisicoes das cotas de fundos de investimentos ocorreu via mercado secundario,
no qual as contrapartes também foram partes relacionadas. Chamou mais a
atencdo da Area Técnica o fato de grande parte dos recursos captados terem sido
transferidos para conta de empreendedor estrangeiro, a j& mencionada B.M.I. LLC,
cujo beneficidrio era BENJAMIM BOTELHO, controlador da iNDIGO.

22. Conforme ja mencionado, a C.I.P. captou R$ 22.009.534,04 (vinte e
dois milhdes, nove mil, quinhentos e trinta e quatro reais e quatro centavos) com a
negociacao de 2.192 debéntures, sendo que, de acordo com a SRE, R$
20.370.320,07 (vinte milhdes, trezentos e setenta mil, trezentos e vinte reais e sete
centavos) foram transferidos para a conta da INDIGO. Por sua vez, praticamente
todo o valor, R$ 20.087.174,35 (vinte milhdes, oitenta e sete mil, cento e setenta e
quatro reais e trinta e cinco centavos), foi utilizado para aquisicao de cotas,
detidas pela B.M.l. LLC, no mercado secundario, do fundo FICFIM M CP, que era
administrado pela prépria INDIGO. A Area Técnica ressaltou que o principal ativo
em que o FICFIM M CP investia apresentava problemas.

23. Em relacao a SIMSAN, conforme ja informado, verificou-se que a
sociedade captou R$ 27.009.242,94 (vinte e sete milhdes, nove mil, duzentos e
quarenta e dois reais e noventa e quatro centavos) com a negociacao de 2.695
debéntures, sendo que, de acordo com a SRE, R$ 24.141.624,82 (vinte e quatro
milhdes, cento e quarenta e um mil, seiscentos e vinte e quatro reais e oitenta e
dois centavos) foram repassados direta e indiretamente a INDIGO.

24. A SRE afirmou que, desse montante transferido para a iINDIGO, o valor
de R$ 19.042.800,00 (dezenove milhdes, quarenta e dois mil e oitocentos reais) foi
utilizado para aquisicao, no mercado secundario, de cotas de fundos administrados



pela prépria INDIGO. As cotas foram vendidas pela B.M.I. LLC. e pela A.l.P. Ltda.,
sendo ambas as sociedades partes relacionadas da INDIGO.

25. Além disso, a SRE, ao analisar as movimentacdes financeiras
realizadas pela A.l.P. Ltda., verificou uma transferéncia, no valor de R$
18.000.000,00 (dezoito milhdes), realizada diretamente para a INDIGO, em
04.04.2019. No mesmo dia, verificou-se outra transferéncia da INDIGO para a V
P.Ltda., que tinha como sdécio (99% das cotas), conforme ficha InfoconvWeb,
DANIEL VORCARO, que figurava, também, como responsavel do Banco M (cotista
do fundo subscritor das debéntures) e da Maxima CCTVM (intermediario lider). A
SRE verificou que os R$ 18.0000.000,00 (dezoito milhdes) recebidos pela V. P.
Ltda. foram transferidos, na mesma data, 04.04.2019, para conta de DANIEL
VORCARO.

26. De acordo com a SRE, no caso da C.I.P. restou evidente que a SIMSAN
aplicou parcela significativa dos recursos captados na emissao em ativos de risco
de crédito elevado e com liquidez incerta, condicao que nao se coaduna com o
objetivo final da emissao, que era a compra de um terreno e o subsequente
desenvolvimento de um empreendimento imobiliario.

27. A SRE concluiu, portanto, que a INDIGO descumpriu, na
condicao de agente fiduciario das emissoes, os Incisos I, I, Ill, V e X do
artigo 11 da ICVM 583.

Do Intermediario Lider

Irregularidades relacionadas as informacdes verdadeiras, consistentes, corretas e
suficientes.

28. Apds ser guestionada, por meio de oficio, sobre os procedimentos

adotados para atender ao disposto no Artigo 11 da ICVM 476131 3 MAXIMA
CCTVM, intermediario lider das ofertas da C.I.P. e da SIMSAN, enviou a SRE um
conjunto de informacdes e documentos.

29. Conforme a Area Técnica, ndo foi encaminhada qualquer
evidéncia ou documento que comprovasse, de forma efetiva, as
verificacoes de veracidade, consisténcia, correcao e suficiéncia das
informacoes encaminhadas pelas emissoras.

30. Segundo a SRE, o mero recebimento dos documentos informados é

incapaz de comprovar o cumprimento do inciso | do artigo 11 da ICVM 47616l o
que, consequentemente, nao permite que os potenciais investidores tomem uma
decisao fundamentada a respeito das ofertas.

31. A SRE afirmou que, ao se eximir da sua responsabilidade, a MAXIMA
CCTVM, na qualidade de intermediario lider, deixou de observar, por exemplo, que:

a. mesmo que as garantias de ambas as ofertas fossem todas constituidas,
dificilmente cumpririam seu papel de garantir o investimento realizado, tendo
em vista que o valor de aquisicao das sociedades, inicialmente previsto nas
Escrituras de Emissao, no valor de R$ 7.000.000,00 (sete milhdes de reais),
representaria apenas 20% de cada emissao, no valor de R$ 35.000.000,00
(trinta e cinco milhées de reais) e as demais garantias dependeriam do
sucesso futuro de vendas do empreendimento, perdendo assim sua funcao
de seguranca adicional por nao exercerem um papel independente frente a
potenciais fracos resultados financeiros futuros; e



b. o empreendedor que elaborou os laudos de avaliacao, 0s quais serviriam de
base para aquisicao dos terrenos pelas emissoras, foi contratado sem
qualquer documento de formalizacao e, ainda, sem ser remunerado pela
prestacao do servico. A referida companhia declarou que os laudos
fornecidos foram entregues "em carater preliminar". Em relacao ao contetudo
dos laudos, também foram verificadas, pela Area Técnica, fragilidades na
metodologia utilizada nas avaliacdes.

32. Além disso, de acordo com a Area Técnica, na documentacdo
produzida exclusivamente pelo emissor e apresentada pelo intermediario lider,
também foi possivel observar que os relatdérios de opinidao legal, emitidos em
07.02.2019 (C.I.P.) e em 27.03.19 (SIMSAN), foram emitidos sem a abrangéncia de
anadlise e verificacao econdmica, financeira, contabil, inclusive em relacao as
garantias dos ativos, nao disponibilizando aos potenciais investidores informacoes
completas e suficientes.

Irregularidades relacionadas a conflitos de interesses

33. Considerando que a MAXIMA CCTVM era a administradora e a gestora
dos unicos dois fundos de investimento que adquiriram as debéntures emitidas
pela C.I.P. e pela SIMSAN, a SRE concluiu que houve conflito de interesses do
intermediario lider, por ndo ter havido a cautela e a diligéncia necessarias para
que fosse feita correta e independente avaliacao da veracidade das informacoes
prestadas pela emissora ao intermediario lider.

34. De acordo com a SRE, como nao ha qualquer evidéncia de que a
MAXIMA CCTVM tenha agido com cautela e elevados padrdes de diligéncia para a
verificacao das informacdes prestadas pelas emissoras e havia comprovada
atuacao do intermediario em situacao de conflto de interesses, ficou
caracterizado que a MAXIMA CCTVM descumpriu o disposto no inciso | do artigo
11 da ICVM 476.

35. De acordo com a SRE, o conflito de interesses narrado foi agravado
por dois fatos:

a. a C.I.P.,, por intermédio da AGD de 21.03.2019, modificou o ativo objeto da
emissao, o qual passou a ser a aquisicao da totalidade das cotas de empresa
de participacdes detentora de direitos sobre ativos imobilidrios, com
destinacao de desenvolvimento de dois empreendimentos imobilidrios.

Nao foi identificado, no material da oferta, qualquer laudo acerca da avaliacao
da referida empresa de participacdes, tampouco dos imdveis onde seriam
construidos os dois empreendimentos imobiliarios.

De acordo com a Area Técnica, a empresa de participacdes, conforme ficha
InfoconvWeb, apresentava N.B.V.Z. como uma de suas responsaveis, e que
seria irma de DANIEL VORCARO, um dos responsaveis do Banco M (cotista dos
fundos subscritores das debéntures) e da MAXIMA CCTVM.

b. em 04.04.2019, a A.l.P. Ltda., empresa que recebeu parte significativa dos
recursos captados pela SIMSAN, transferiu R$ 18.000.000,00 (dezoito milhdes
de reais) para a INDIGO que, por sua vez, transferiu a mencionada quantia
para uma empresa de participacdes que apresentava DANIEL VORCARO
como sécio (99%).



36. Além das duas situacdes de conflito de interesses acima descritas,
também foram identificadas outras situacdes de conflito, nas quais a INDIGO,
agente fiduciario das duas emissdes (i) atuou como consultora, por meio de
Securitizadora; (ii) era acionista controladora da C.I.P. por intermédio do C FIP
(100% das acdes); e (iii) aplicou os recursos captados em fundos de investimento
fechados administrados pela prépria INDIGO, adquirindo cotas no mercado
secundario de empresas relacionadas.

37. A Area Técnica afirmou que, ao analisar o material de divulgacéo das
ofertas, encontrou, apenas na pagina 4 do documento "Analise de Investimentos"
da C.I.P., mencao de que a INDIGO representava o controlador da C.I.P. no Brasil.

38. A SRE concluiu que, ao nao divulgar adequadamente aos potenciais
investidores todas as relacdes de conflitos existentes,a MAXIMA
CCTVM infringiu o inciso Il do artigo 11 da ICVM 476, o qual prevé que o
intermediario lider tem o dever de “divulgar eventuais conflitos de interesse aos
investidores”.

Irregularidades relacionadas a divulgacao do inicio da oferta

39. De acordo com a SRE, a MAXIMA CCTVM forneceu uma relacdo
contendo quatro potenciais investidores que foram procurados por todos os
distribuidores ao longo das duas ofertas. Esses potenciais investidores teriam sido
procurados pelo intermediario ao longo dessas ofertas, sendo que todos teriam
sido contatados em 11.12.2018.

40. Entretanto, conforme exigido pelo caput do artigo 72-A da ICVM 476, o
inicio da oferta deve ser informado pelo intermediario lider a CVM, no prazo de 5
(cinco) dias Uteis, contados da primeira procura a potenciais investidores, ou seja,
a MAXIMA CCTVM deveria ter cadastrado o formulario de inicio das ofertas
até 18.12.2018. Entretanto, o formulario inicial da C.I1.P. foi comunicado apenas em
08.02.2019, enquanto o formuldrio da SIMSAN foi comunicado somente em
28.03.2019, em descumprimento ao citado normativo.

Dos Fundos de Investimento Subscritores

41. Como ja mencionado, as debéntures emitidas pela C.I.P. e pela
SIMSAN foram adquiridas pelos fundos A.F.l. e M FIM CP.
42. De acordo com a Area Técnica, os dois fundos eram administrados e

geridos pela MAXIMA CCTVM, que também era intermediario lider das ofertas.
Conforme o Sistema de Cadastro da CVM, LUIZ BULL era o diretor responsavel
pela administracao fiduciaria da MAXIMA CCTVM.

43. Segundo o art. 23 da Instrucao CVM n2 558/15 (“ICVM 558”), o gestor
de recursos deve implementar e manter politica escrita de gestao de riscos que
permita o monitoramento, a mensuracao e o0 ajuste permanentes dos riscos
inerentes a cada uma das carteiras de valores mobiliarios.

44. Além disso, conforme o inciso | do art. 92 da ICVM 555,
“o administrador e o gestor, nas suas respectivas esferas de atuacdo, estdo
obrigados a adotar as seguintes normas de conduta: | - exercer suas atividades
buscando sempre as melhores condicées para o fundo, empregando o cuidado e a
diligéncia que todo homem ativo e probo costuma dispensar a administracdo de
seus préprios negdcios, atuando com lealdade em relacdo aos interesses dos



cotistas e do fundo, evitando praticas que possam ferir a relacao fiduciaria com
eles mantida, e respondendo por quaisquer infracées ou irregularidades que
venham a ser cometidas sob sua administracao ou gestao”.

45. Nesse sentido, a SRE solicitou & MAXIMA CCTVM que fornecesse
informacodes e documentos sobre os fundos sob sua gestao.

46. De acordo com a SRE, ao se analisar a documentacao enviada,
verificou-se que, em ambos os pareceres de aquisicao, a equipe de crédito da
MAXIMA CCTVM considerou os investimentos adequados, tendo por base a anélise
de crédito efetuada pelo Banco M e a apresentacao das emissoras disponibilizada
por elas préprias. Entretanto, sequndo a Area Técnica, os referidos documentos
apresentaram omissdes importantes em relacdo as garantias e as relacdes de
conflito de interesses, bem como apresentaram premissas bastante otimistas em
relacao ao desenvolvimento dos empreendimentos.

47. A Area Técnica afirmou que as avaliacbes de crédito apresentadas
pela MAXIMA CCTVM ndo foram suficientes para verificar a atratividade e riscos
envolvidos nesta decisdao de investimento, conforme é possivel verificar, por
exemplo, ao se comparar essas avaliacdes com o que preconiza o Oficio
Circular/CVM/SIN/N® 6/2014, no qual se define, nos incisos | e Il do item 23, que a
analise do nivel de risco das operacdes de crédito deve ser baseada em critérios
consistentes e verificaveis e amparada por informacdes internas e externas da
gestora.

48. De acordo com a SRE, o processo de tomada de decisao de
investimento da MAXIMA CCTVM mostrou-se ainda mais irregular, pois as garantias
constantes das Escrituras de Emissao nao seriam capazes de exercer sua funcao
de garantia adicional frente a um possivel insucesso nos investimentos, uma vez
que os valores dos terrenos que seriam adquiridos nao seriam capazes de cobrir
os investimentos realizados.

49, A SRE afirmou que foram encontradas inconsisténcias relacionadas aos
laudos de avaliacao dos terrenos que seriam adquiridos, o que leva a uma
incerteza, inclusive, do préprio valor dos terrenos que serviriam como garantia.

50. A Area Técnica ressaltou a substituicdo do objeto de investimento das
debéntures da C.I.P. pela aquisicao da empresa de participacoes, que tinha conflito
de interesses com a prépria MAXIMA CCTVM, além de o fato de os terrenos, que
esta nova empresa pretendia investir, nao contarem com laudo de avaliacao,
gerando ainda maior inseguranca em relacao ao empreendimento imobilidrio
pretendido.

51. De acordo com a Area Técnica, a MAXIMA CCTVM realizou, em
25.03.2019, uma subscricdao de debéntures da C.I.P.,, no valor de R$ 17 milhdes,
para o M FIM CP, que tinha como Unico cotista o Banco M. A subscricao foi
realizada 4 dias apés a AGD que deliberou a modificacdo do objeto de
investimento das debéntures relatada no paragrafo anterior.

52. De acordo com a Area Técnica, a motivacdo para decisdo de
investimento era, na verdade, viabilizar uma movimentacao de recursos
financeiros do caixa do Banco M para empresa ligada aos diretores do préprio
banco. Conforme ja mencionado, a retromencionada empresa de participacoes
tinha N.B.V.Z como uma de seus responsaveis, e esta seria irma de DANIEL
VORCARO, um dos responsaveis do Banco M.

53. A SRE concluiu, considerando os pontos destacados acima, que a
MAXIMA CCTVM e o diretor responsavel, LUIZ BULL, na qualidade de administrador
fiduciario e gestor dos fundos A.F.l. e M FIM CP, descumpriram o inciso | do art.



92 da ICVM 555.

54. Em relacdo ao fato de a MAXIMA CCTVM ter concentrado diversas
responsabilidades, a SRE citou a exigéncia constante do inciso X do art. 90 da ICVM
555, sobre a obrigacdao do administrador fiduciario de “fiscalizar os servicos
prestados por terceiros contratados pelo fundo”.

55. Nessa linha, a SRE solicitou que a MAXIMA CCTVM
apresentasse evidéncias de que fiscalizou os servicos prestados pela sua area de
gestdao, no que diz respeito a politica de gerenciamento de riscos, bem
como descrevesse as diligéncias adotadas pela administradora na fiscalizacao da
decisao de aquisicao, pela area de gestao.

56. Apds andlise da resposta da MAXIMA CCTVM, a SRE observou que a
documentacao encaminhada com o fim de evidenciar as diligéncias adotadas pelo
administrador foi a mesma ja analisada no que diz respeito ao gestor, o que
indicou a auséncia de atividades adicionais. Conforme a Area Técnica, ndo foi
encontrada, na referida documentacao, qualquer consideracao em relacao aos
problemas encontrados nas garantias das emissfes, bem como quaisquer
apontamentos no que tange as relacdes de conflito de interesses ja descritas.

57. A SRE concluiu que o nao apontamento desses dois problemas
detectados nas emissdes, além de ser consequéncia de uma atuacao nao diligente
por parte do administrador e do gestor dos fundos, conforme ja apontado acima,
também implicou descumprimento, por parte do administrador, do inciso X
do art. 90 da ICVM 555.

Da Conclusdo da Area Técnica - Infracdo & ICVM 8

58. De acordo com a Area Técnica, para que ocorram fraudes em uma
oferta publica de valores mobilidrios distribuida com esforcos restritos, é relevante
que cada um dos participantes regulados relacionados abaixo, conjuntamente,
deixe de exercer seus deveres, independente de quem sejam o0s outros
participantes envolvidos, em pontos como 0s seguintes:

a. “o ofertante ndo ofereca informacbes verdadeiras, consistentes, corretas e
suficientes para os investidores (art. 10 da ICVM 476)”;

b. “o agente fiduciario ndo verifique, no momento de aceitar a funcdo, a
veracidade das informacées relativas as garantias e a consisténcia das
demais informacées contidas na escritura de emissao (...), nao diligenciando
no sentido de que sejam sanadas as omissées, falhas ou defeitos de que
tenha conhecimento (inciso V do art. 11 da ICVYM 583)7”;

c. “ointermediario lider ndo tome todas as cautelas para assegurar que as
informacbes prestadas pelo ofertante sejam verdadeiras, consistentes,
corretas e suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de decisao
fundamentada a respeito da oferta (inciso | do art. 11 da ICVM 476)";

d. “o gestor nao exerca suas atividades buscando as melhores condi¢cbes para o
fundo, ndo empregando o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e
probo costuma dispensar a administracdo de seus prdéprios negocios, nao
atuando com lealdade em relacao aos interesses dos cotistas e do fundo, nao
evitando praticas que possam ferir a relacdo fiduciaria com eles mantida
(inciso | do art. 92 da Instrucao CVM n? 555)”; e

e. “o administrador, nao cumpra com seu dever de fiscalizar a atuacdo do




gestor contratado (inciso X do art. 90 da ICVM 555)".

59. De acordo com a SRE, “ao deixarem de agir conjuntamente, é criado
um mecanismo em que todos se beneficiam sistematicamente com a cobranca
pelos servicos prestados, enquanto os investidores sofrem prejuizos”. Além disso,
por serem ofertas dispensadas automaticamente de registro, os regulados
relacionados acima deveriam ser os “gatekeepers” dos investidores, pois essas
ofertas carecem de publicidade junto ao grande publico e também nao contam
com verificagao prévia da CVM.

60. Conforme a SRE, as duas emissdes apresentaram diversos problemas,
desde a estruturacao até a destinacao dos recursos captados. Além disso,
chamou a atencao a similaridade das duas ofertas, tanto no que diz respeito as
pessoas envolvidas nas emissdoes, quanto ao “modus operandi” utilizado na
destinacao dos recursos captados, onde a maioria dos recursos foi transacionada
entre partes relacionadas com os agentes envolvidos nas ofertas.

61. Conforme a Area Técnica, com o aprofundamento da apuracdo dos
fatos, as irregularidades em tese detectadas reforcaram a natureza fraudulenta
das operacdes no mercado de capitais.

62. A SRE afirmou que as duas emissOes apresentaram elementos que
indicam que as operacOes foram estruturadas com o propdsito de viabilizar a
transferéncia de recursos financeiros do Banco M e da massa falida do Banco R
(controlador de 3 cotistas do fundo A.Fl.) para beneficiar os responsaveis ou
familiares da INDIGO e da MAXIMA CCTVM, utilizando-se: (i) uma rede de fundos
de investimento; (ii) a prépria INDIGO; (iii) empresas ligadas; e (iv) ofertas publicas
de valores mobiliarios.

63. A Area Técnica destacou que dois cotistas do fundo A.Fl. sdo
seguradoras que participam do Consdrcio do Seguro DPVAT, sendo, dessa
forma, os recursos financeiros provenientes dos cofres publicos, fruto da
arrecadacao publica.

64. Segundo a SRE, uma das seguradoras cotistas do fundo A.F.l. também
atua com previdéncia complementar aberta, PGBL e VGBL, enquanto terceiro
cotista é uma sociedade de capitalizacdo, o que significa que o dinheiro utilizado
na aquisicao das debéntures, em ultima instancia, também é dos poupadores gque
aportaram recursos em titulos de capitalizacao e planos de previdéncia.

65. A SRE ressaltou que ambas as emissoras, C.I.P. e SIMSAN,
aplicaram parcela significativa dos recursos captados nas emissdes das
debéntures em ativos de risco de crédito elevado e com liquidez incerta, o que nao
se coaduna com o objetivo final da emissao, que era a compra dos terrenos e o
subsequente desenvolvimento de empreendimentos imobilidrios, e que tal desvio
de finalidade foi agravado pelos conflitos de interesses presentes nas ofertas.

66. De acordo com a SRE, o que se observou foi que as emissoras
passaram a ser detentoras de cotas de trés fundos, sendo que dois deles nao
eram negociados em mercados organizados, o que implica que a liquidez
dependeria de eventual revenda em um mercado secundario nao organizado, o
qgue poderia vir a comprometer os objetivos da emissao. Enquanto isso, BENJAMIM
BOTELHO trocava os citados ativos por recursos financeiros em espécie remetidos
para a conta da B.M.l. LLC no exterior e para conta da A.l.P. Ltda., transferindo,
esta ultima, os recursos financeiros, por intermédio de empresa de participacoes,
para DANIEL VORCARO, diretor responsavel pela MAXIMA CCTVM.

67. Diante do exposto, a SRE concluiu que tanto a Maxima CCTVM



como a iNDIGO, quanto as emissoras C.l.P. e SIMSAN, assim como seus
responsaveis, deveriam ser responsabilizados por infracao ao item | c/c
item 1l, letra “c”, da ICVM 8.

68. A SRE afirmou que, ao se analisar as informacdes obtidas na apuracao
dos fatos, concluiu-se que a operacao fraudulenta foi construida a partir da
atuacao de cada um dos agentes participantes das ofertas. Por esta razao, a
participacao de todos para viabilizar a operacao dé ensejo a acusacao por infracao
ao item | ¢/c item II, letra “c”, da ICVM 8.

DA RESPONSABILIZACAO

69. Diante do exposto, a SRE propds a responsabilizacdollZl de:

a. MARCIO SAITO, na qualidade de responsavel pela C.I.P., por infracao ao item |
c/c item Il, letra “c”, da ICVM 8;

b. SIMSAN e sua responsavel, JULIANA ZADRA, por infracao ao item | c/c item Il,
letra “c”, da ICVM 8;

c. INDIGO, na qualidade de agente fiduciario, por infracdo ao item | c/c item II,
letra “c”, da ICVM 8, e aos incisos |, II, Ill, Ve X do art. 11 da ICVM 583;

d. BENJAMIM BOTELHO, na qualidade de controlador da INDIGO, por infracdo ao
item | c/c item Il, letra “c”, da ICVM 8§;

e. MAXIMA CCTVM:

i. na qualidade de intermediaria lider, por infracdao ao item | c/c item I,
letra “c”, da ICVM 8, e ao inciso | do artigo 11 da ICVM 476;

ii. na qualidade de gestora, por infracao ao item | c/c item Il, letra “c”, da
ICVM 8, e ao inciso | do art. 92 da ICVM 555; e

iii. na qualidade de administradora, por infracao ao item | c/c item Il, letra
“c”, da ICVM 8, ao inciso | do art. 92 da ICVM 555, e ao inciso X do art.
90 da ICVM 555.

f. LUIZ BULL:

i. na qualidade de diretor da MAXIMA CCTVM (intermediaria lider), por
infracao ao item | c/c item Il, letra “c”, da ICVM 8, e ao inciso | do artigo
11 da ICVM 476;

ii. na qualidade de diretor da MAXIMA CCTVM (gestora), por infracdo ao
item | c/c item I, letra “c”, da ICVM 8, e ao inciso | do art. 92 da ICVM
555; e

ii. na qualidade de diretor da MAXIMA CCTVM (administradora), por
infracao ao item | c/c item I, letra “c”, da ICVM 8, ao inciso | do art. 92
da ICVM 555, e ao inciso X do art. 90 da ICVM 555.

g. DANIEL VORCARO, na qualidade de diretor da MAXIMA CCTVM (intermediéria
lider), por infracao ao item | c/c item Il, letra “c”, da ICVM 8, e ao inciso | do
artigo 11 da ICVM 476.



DAS PROPOSTAS DE TERMO DE COMPROMISSO

70. Devidamente intimados, os PROPONENTES apresentaram suas razdes
de defesa, bem como propostas de celebracao de Termo de Compromisso, na
qual propuseram:

a. MARCIO SAITO: pagar a CVM o valor de R$ 25.000,00 (vinte e cinco mil
reais), “considerando a capacidade financeira limitada do Proponente, além
do imediato desfazimento das operacées tidas como ilicitas por esta CVYM";

Os Representantes de MARCIO SAITO afirmaram que:

“O art. 82 da Instrucao CVM n2 607/2019 estabelece que, como condicdes
para que possa ser celebrado Termo de Compromisso, o proponente deve
cessar a pratica considerada ilicita e corrigir eventuais irregularidades,
indenizando potenciais prejuizos causados.

No caso, conforme narrado acima, a Emissao nao foi levada a cabo pela
(...) [C.I.P.] em razdo do Oficio 110/2019, que levou ao cancelamento da
oferta de debéntures pela companhia. Por esse motivo, nao ha qualquer
pratica supostamente irregular a ser cessada.

Quanto ao segundo requisito, também foi esclarecido que a (...) [C.Il.P.]
promoveu assembleia de debenturistas, em 22/05/2019, para que
fosse feito o resgate antecipado das debéntures emitidas pela
companhia, com a devida correcao de valores pelo IPCA,
restituindo qualquer investidor potencialmente prejudicado pela
Emissao.

Ainda, o Proponente nao ocupa qualquer cargo na administracao da (...)
[C.I.P.] atualmente, o que seria, inclusive, impossivel tendo em vista que a
sociedade foi devidamente dissolvida, liquidada e extinta em
31/12/2019.

Sendo assim, ambas as condicdes estao preenchidas pelo proponente,
visto quea conduta tida como ilicita foi interrompida; e os
debenturistas, potencialmente prejudicados, foram integralmente
ressarcidos.

A Instrucao CVM n? 607/2019 também prevé, no art. 86, 0s seguintes
critérios para a aceitacdao da proposta de Termo de Compromisso:
oportunidade e conveniéncia; a natureza e a gravidade da infracdao objeto
do processo; os antecedentes do Proponente; a colaboracao da boa-fé; e a
efetiva possibilidade de punicao, no caso concreto.

Em relacdao ao primeiro critério, o julgamento do Proponente nada poderia
trazer de novo a jurisprudéncia da CVM, haja vista que a infracao da qual é
acusado ja foi objeto de apreciacao pelo Colegiado por diversas vezes, e a
proposta é realizada ainda no periodo de apresentacao de defesa.

Sobre o segundo e terceiro critérios, observe-se que a infracao da qual o
Proponente é acusado nao possui natureza grave, ainda mais tendo em
vista que nao houve potencial prejuizo a nenhum participante do
mercado, bem como o Proponente nunca foi sequer investigado pela CVM
por qualquer conduta passada.

O Proponente também agiu de boa-fé ao esclarecer todos os fatos do
Processo, tendo demonstrado, considerando o Ultimo critério previsto na
norma em questao, que a possibilidade de ser punido, no caso concreto, é
remota. Isso porque, como demonstrado em sede de Defesa, a acusacao é
inepta em relacao ao Proponente; o Oficio 110/2019 afastou a pretensao
punitiva da CVM no caso concreto; e a acusacao se baseou em diversas
premissas equivocadas.

Por esses motivos, reforcados e esmiucados pelo Proponente em sua
defesa, percebe-se que todos os critérios previstos na regulamentacao da



d.

e.

CVM, necessarios para a celebracdao de Termo de Compromisso, estao
presentes nesta proposta.” (grifado)

INDIGO: pagar a CVM o valor de R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil
reais), “diante da auséncia de qualquer dbice juridico, (...) sem assuncao de
culpa e como forma de evitar os desgastes e custos que adviriam da
continuacao do processo”.

Além disso, os Representantes da INDIGO afirmaram que:

“15. Por meio de Oficio de Alerta, recebido em 07.05.2019, houve a
imediata cessacao da pratica considerada ilicita pela SRE, tendo sido
prontamente acatada a orientacdo da area técnica, de modo a evitar
discussbes com a Autarquia que pudessem gerar eventuais repercussdes
desfavoraveis aos envolvidos, como reconhecido no item 194 do Termo de
Acusacao. Encontra-se preenchido, assim, o requisito de cessacao de
qualquer pratica considerada irregular.

16. Quanto a correcdo das supostas irregularidades apontadas e a
indenizacdao de prejuizos, cumpre notar que a INDIGO ja atestou a
liquidacao antecipada das Debéntures por parte das Emissoras, e o
consequente repasse integral dos recursos aos Debenturistas, da
(...) [C.l.P.] e da Simsan, em 03.07.2019 e 25.06.2019
respectivamente. Constata-se, assim, que nao subsiste qualquer
irregularidade a ser sanada ou necessidade de se proceder a eventual
indenizacao.” (grifado)

BENJAMIM BOTELHO: pagar a CVM o valor de R$ 250.000,00 (duzentos e
cinquenta mil reais), “diante da auséncia de qualquer dbice juridico, e como
forma de evitar os desgastes e custos que adviriam da continuacdo do
processo (...), sem assunc¢ao de culpa”.

Os Representantes de BENJAMIM BOTELHO afirmaram, ainda, que:

“14. Logo apds o recebimento do Oficio de Alerta, em 07.05.2019, houve
a imediata cessacao da pratica considerada ilicita pela SRE, de modo a
evitar discussbes com a Autarquia que pudessem gerar eventuais
repercussdes desfavordveis aos envolvidos, como reconhecido no item
194 do Termo de Acusacao. Encontra-se preenchido, assim, o requisito de
cessacao de pratica considerada irregular.

15. A INDIGO atestou a liquidacdo antecipada das Debéntures,
verificando o repasse integral dos recursos aos Debenturistas da
(...) [C.I.LP.] e da Simsan, em 03.07.2019 e 25.06.2019
respectivamente. Nao subsiste, portanto, a necessidade de correcao das
supostas irregularidades apontadas ou de indenizacao de prejuizos a que
fazem mencao os dispositivos legais anteriormente mencionados.”
(grifado)

SIMSAN: pagar a CVM o valor de R$ 30.000,00 (trinta mil reais).

O Representante da PROPONENTE destacou que “tendo sido a oferta

integralmente revertida, com a devolucao de todos os valores
aportados, restam devidamente preenchidos os requisitos estabelecidos pelo

art. 82 da Instrucao CVM n° 607/19 para a celebracdo de Termo de
Compromisso”,

JULIANA ZADRA: “Nao participar de novas operacoées potencialmente
irregulares nos termos do entendimento da CVM exposto no presente
processo”.



Segundo a PROPONENTE, “de acordo com o artigo 82 da ICVM 607/19, é
assegurada a Defendente a apresentacao de proposta de Termo de
Compromisso no qual se comprometa a ‘'l - cessar a pratica de atividades ou
atos considerados ilicitos, se for o caso ; e Il - corrigir as irreqularidades

rn

apontadas, inclusive indenizando os prejuizos’".
A PROPONENTE afirmou, ainda, que:

“l. A operacao de emissao de debéntures foi cancelada antes mesmo da
distribuicdo dos papeis aos investidores, o que é incontroverso;

II. A Defendente renunciou ao cargo de Diretora da Simsan em
01/03/2019, e nao mais atuou como dirigente de sociedades an6nimas,
tampouco participou de emissao de valores mobilidarios ou operacoes
similares depois disso;

lll. A Operacao era direcionada a investidores profissionais, nao havendo
noticias de qualquer pleito ou alegacao de danos sofridos por estes em
razao da emissao e seu cancelamento;

IV. A Defendente nao é agente regulado pela Comissao de Valores
Mobiliarios; [e]

V. A Defendente nao possui capacidade econdmica para propor o
pagamento de valores nestes autos.

Diante das consideracdes acima, conclui-se que o inciso | do artigo 82 ja
se encontra cumprido, uma vez que ja foram cessadas as atividades
potencialmente irregulares para os fins deste processo, inclusive com o
cancelamento da emissao das debéntures antes de sua distribuicao aos
investidores.

Ademais, a primeira parte do inciso Il do artigo 82 também ja se encontra
cumprida, haja vista o cancelamento da emissao das debéntures, o que
demonstra que eventuais irregularidades ja foram corrigidas. Com relacao
a segunda parte do artigo 82, verifica-se que eventual indenizacdo de
prejuizos sé seria cabivel no caso de os investidores pleitearem
indenizacdes ou reparacdes, 0 que nao ocorreu, ja que (repita-se) nao foi
efetivada a distribuicao dos papeis aos investidores.”

MAXIMA CCTVM e seus diretores, DANIEL VORCARO e LUIZ BULL: pagar a
CVM o valor total de R$ 1.000.000,00 (um milhao de reais),
“considerando o contexto fatico em que se insere a presente proposta, em
especial a imediata reversao das operacées tidas como irrequlares com a
devolucéo de todos os valores aportados aos investidores (profissionais)”.

De acordo com os Representantes dos PROPONENTES:

“16. Nos termos do art. 82 da Instrucao CVM n? 607/2019, para celebrar
Termo de Compromisso o interessado deve cessar a pratica considerada
ilicita e corrigir as irreqgularidades apontadas, inclusive indenizando os
prejuizos causados.

17. Sobre o primeiro aspecto, necessario ressaltar que as operacdes
tomadas como ilicitas pela SRE foram imediatamente desfeitas, como
reconhecido no item 194 do Termo de Acusacao, preenchendo, assim, o
requisito de cessacao das praticas.

18. Além disso, todos os valores aportados nas debéntures, pelos fundos
geridos pela Maxima e pelo préprio Banco [M] (...), foram imediatamente
restituidos, o que representou a correcao das supostas irregularidades
apontadas, demonstrando a presenca também da segunda condicao
para a celebracao do instrumento ora proposto.

19. Em virtude dos atos mencionados acima, ndao hd, no caso, qualquer
prejuizo _indenizdvel, uma vez que nado bastasse as ofertas terem sido




realizadas no ambito exclusivamente de investidores institucionais, todos
os valores foram integralmente devolvidos aos seus titulares.

20. Diante do exposto, resta clara a auséncia de qualquer obice
juridico a celebracao de Termo de Compromisso.

21. Em relacdao aos critérios a serem observados para delimitacdao e
aceitacao da proposta, estabelecidos pelo art. 86 da Instrucao CVM n¢
607/2019, indispensavel observar que a jurisprudéncia recente desta e.
autarquia fixou o entendimento de que, diante da natureza do instituto,
seus fundamentos nao se resumem a realidade acusatoria.

22. Isso porque o Termo de Compromisso € instrumento de conciliacao
para encerramento célere de um processo, sem assuncao de culpa,
garantindo, de um lado, um desestimulo a condutas semelhantes e, de
outro lado, uma economia de recursos pela administracdo publica, sem
que perca a eficacia de sua atuacao fiscalizadora.

23. Seria, assim, um contrassenso impor a uma das partes as conclusdes
da outra. Em especial, nos casos em que existam documentos ou fatos de
elevada verossimilhanca que as infirmem.

24. E muito relevante, nesse sentido, a recentissima decisdo proferida pelo
Colegiado na analise de proposta de Termo de Compromisso no ambito do
PAS-CVM n? 19957.011708/2017-71, em reuniao de 18.2.2020.

25. Naquele caso, o Colegiado aceitou proposta de Termo de
Compromisso, em flexibilizacao da realidade acusatdria, nos termos das
ponderacées do Diretor (...), acompanhado pelos demais membros da
Diretoria desta CVM.

26. Como esclarecido na ocasiao: “57. Vale dizer que a defesa, a toda
evidéncia, nao reconhece o acerto da metodologia adotada pela SMI, alias,
tampouco reconhece a prépria procedéncia da acusacao. Recebo a
Proposta Complementar como um ato de efetiva busca por
conciliacao consensual visando a célere extincao do processo
administrativo sancionador, nao importando em confissdo quanto a
matéria de fato, nem reconhecimento de ilicitude da conduta analisada
(...) (cf. Art. 11, §6° da Lei 6.385/76)".

27. Especial destaque merece a diferenciacao realizada pelo Colegiado
entre “realidade acusatdria”, restrita as afirmacdes contidas no Relatério
de Inquérito ou no Termo de Acusacao, e “realidade processual”, que se
forma a partir da conjugacao de todos os elementos constantes dos autos
do processo.

28. Como concluido no julgamento, é a “realidade processual” e nao
propriamente a “realidade acusatéria”, que deve orientar na andlise de
conveniéncia e oportunidade de eventual transacao entre a administracao
publica e o ente fiscalizado:

62. Na ponderacao entre a realidade acusatdria e a realidade
processual, a conveniéncia e oportunidade na celebracao do
termo de compromisso deve ceder em beneficio desta
quando, no curso das negociacoes, a verossimilhanca dos
argumentos de defesa forem observaveis liminarmente, em
especial na afericdo da vantagem econOmica efetivamente obtida
em decorréncia da conduta descrita como infracional pela acusacao.
Se houver nos autos a indicacao precisa e clara do montante, nao
h& razao para se utilizar outro parametro na negociacao do termo de
compromisso. Afinal, uma negociacao racional e de boa-fé nao
pode desconsiderar parametros que ambas as partes
reconhecam como pertinentes.

59. A realidade acusatdria é o retrato dos fatos e das circunstancias
que formaram a conviccao da darea técnica quanto a ocorréncia do
ilicito, a partir dos elementos obtidos na investigacdao, até o




momento da formulacao da peca acusatéria. Na dinamica do
processo, diversos outros atos de instrucao sucedem a peca
acusatdéria e formam o conjunto sobre o qual devera
manifestar-se o Colegiado, seja em sede de termo de
compromisso ou de julgamento.

(...)

63. Da mesma forma, assim como ocorre no caso concreto, nao se
pode deixar de considerar os elementos da defesa que conseguem
infirmar significativamente os calculos apresentados na peca
acusatoria. Também aqui, se adotada a realidade acusatoria
de maneira acritica, ter-se-ia uma negociacao
consabidamente desprendida da realidade processual.

29. Feitas essas consideracdes, a conclusdao nao é outra senao a de que a
apreciacao da proposta ora submetida a esta d. CVM, para imediato
encerramento do presente PAS em relacao aos Proponentes, depende
necessariamente da consideracao de elementos importantes, muitos dos
quais a desconstruir afirmacdes graves apresentadas no Termo de
Acusacao, manifestamente descompassadas da realidade do caso.

30. Sao elas:

(i) Antes de tudo, assim que recebido o Oficio 110, os Proponentes
desfizeram imediatamente as operacdes, tida por irregulares, com
restituicao integral dos valores aportados, em mostra de sua boa-fé e de
sua diligéncia em atender orientacao do fiscal do mercado, ainda que
acreditassem na regularidade das emissoes;

(ii) A conduta adotada pela area técnica, emissdao de oficio com natureza
de Oficio de Alerta, surtiu nos Proponentes a justa expectativa de
que a adocao das condutas prescritas no Oficio 110 inviabilizaria a
instauracao de processo sancionador, por auséncia de “justa
causa” (cf. Art. 492, 1, “b” e §8§22 e 32 da Instrucao CVM n?2 607/2019 e
tépicos 111.2.2 e 1ll.2.2.1 do Relatério de Atividade Sancionadora Anual de
2019);

(iii) As Ofertas foram realizadas em ambiente de atuacao exclusiva de
investidores profissionais, sem se estender ao publico em geral,;

(iv) O controle da empresa (...) [S Participacdes] nao esta relacionado a
qualquer dos Defendentes desde 2017 (...);

(v) Apesar de ter sido aventado pela (...) [C.I.P.] a eventual aquisicao da
(...) S Participacoes, essa operacao nunca ocorreu, nem se decidiu nada
nesse sentido;

(vi) As garantias das debéntures jamais foram formalizadas porque antes
do prazo previstopara tanto (180 dias) as emissdes foram
desconstituidas por orientacao da propria SRE;

(vii) O montante de R$ 18.000.000,00 (dezoito milhdes) transferido pela
empresa (...) [A.LLP. Ltda.], investida da Simsan, para a (...) [V
Participacdes], em 04.04.2019, nao teve qualquer relacao com a
operacao objeto deste PAS, mas se referiu a alienacao de acdes da
empresa (...) [Z.P. S.A.], controladora de gestoras de recursos com
mais de R$ 1,5 bilhao sob gestao (...);

(viii) A decisao de investimento dos fundos geridos pela Maxima nas
debéntures nao foi motivada por propdsitos escusos, mas contou, para
além do exame dos documentos da oferta, com diligente anadlise de
Comité de Crédito da Gestora, seguido de decisdao formulada em
Parecer do Gestor, sendo cada uma das etapas conduzida por
pessoas diversas, em atencao aos padroes de Governanca Corporativa
da empresa (...);

(ix) A atuacao da Maxima como intermediaria lider se efetivou por meio de
conduta diligente e proativa na obtencdao e detida analise dos




seguintes documentos, a fim de investigar a veracidade das
informacdes recebidas das emissoras: a) Opinides Legais (...); b)
Documentos societarios das Emissoras (...); ¢) Certiddes das Emissoras
(...); d) Certidoes das Empresas que seriam adquiridas pelas Emissoras
(...); € Instrumentos Particulares de Emissao (...); f) Minutas dos
Contratos dos Empreendimentos Imobilidrios e das Garantias (...); g)
Andlise de Crédito das Emissoras (...); h) Registro dos Imoédveis (...); i)
Laudo de Avaliacao dos Iméveis (...); j) Registro das Debéntures na CETIP
(...);

(x) Como normalmente acontece em negécios no ramo imobilidrio, as
emissoras das debéntures eram Sociedades de Propodsito
Especifico (SPEs), constituidas recentemente, para Vviabilizar
investimentos em construcao e empreendimentos imobilidrios. Trata-se de
modalidade bastante usual, nada tendo de exético ou extravagante nessa
interacao entre mercado de capitais e mercado imobilidrio. Alias, com a
reversao das ofertas, a (...) [C.I.P.] foi extinta (...) e a Simsan esta em vias
de extincao.

(xi) Em ambos os casos, o acionista da SPE, ao final, era um fundo de
investimento cujo patrimonio montava centenas de milhées de reais,
de propriedade final de pessoa fisica, controlador de instituicbes atuantes
no mercado de capitais;

(xii) O valor do capital social das empresas envolvidas na operacao é
totalmente irrelevante para a determinacao do seu valor de mercado ou
mesmo de sua capacidade de realizacao das atividades a que se propos,
nos termos da oferta. Ndo hé qualquer equivaléncia entre o capital social e
o patrimo6nio de uma sociedade ou o seu fluxo de caixa;

(xiii) Por fim, as criticas da é&rea técnica aos Laudos de Avaliacao dos
imoéveis sao completamente inoportunas: primeiro, porque a afirmacao de
que o valor por metro/quadrado usado estaria distorcido nao se
fundamenta em nenhuma premissa doutrinaria ou fatica e é
afastada pelos dados informados no proprio laudo, e segundo,
porque a discrepancia entre o valor de avaliacao (“valor de mercado”) e o
valor das quotas subscritas com os imdveis titulados pelas sociedades que
seriam adquiridas pelas emissoras se justifica com base no art. 23 da
Lei n2 9.249/95 e arts. 142 e 528, § 22 do Regulamento do Imposto
de Renda (RIR/2018), que permite a integralizacao por valor de
custo (valor declarado no IR) para evitar tributacao por “ganho de
capital” caso se dé por “valor de mercado”.

31. Os fatos acima referidos sao de central importancia para a precisa
compreensao do presente caso, razao pela qual devem produzir
consequéncias diretas sobre as condicbes em que se estabelecera
eventual Termo de Compromisso.

32. Por derradeiro, considerando os precedentes desta autarquia em
matéria de eventuais infracbes em emissao de debéntures com base na
Instrucao CVM n?2 476/09, a celebracao de Termo de Compromisso tem
sido condicionada ao pagamento de um valor global de R$ 1.000.00,00
(um milhao de reais).

33. E precisamente o que se viu nas avencas firmadas no ambito do PAS-
CVM n2 SElI 19957.009385/2016-75, em reuniao do Colegiado de
08.05.2018, e do PAS-CVM n?2 SEI 19957.009385/2016-75, em reuniao do
Colegiado de 28.11.2017."” (grifado)

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA - PFE

71.
Parecer n@

Em razao do disposto na Instrucao CVM n¢ 607/19 (art. 83), conforme
00035/2020/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos Despachos, a



Procuradoria Federal Especializada junto a CVM - PFE/CVM apreciou os aspectos
legais da proposta de Termo de Compromisso, tendo se manifestado “no sentido
de que seja confirmada, pela r. SRE, a total restituicao dos valores integralizados
aos investidores. Confirmada a auséncia de prejuizos a indenizar, opina-se pela
possibilidade de celebrar Termo de Compromisso com Simsan Construcées e
Empreendimentos Imobiligrios S.A; Marcio Alexandre Saito; Indigo Investimentos
DTVM Ltda.; Benjamim Botelho de Almeida; Maxima S.A. DTVM; Luiz Antonio Bull e
Daniel Bueno Vorcaro, exclusivamente no que toca aos requisitos legais
pertinentes”.

72. A PFE afirmou que “quanto a Senhora Juliana Nogueira Zadra, diante
da auséncia de proposta compensatdria dos danos difusos causados ao mercado,
nao é cabivel a celebracdo de Termo de Compromisso”.

73. Em relacao aos incisos | (cessacao da pratica) e Il (correcao das
irregularidades) do §5° do art. 11 da Lei n® 6.385/76, a PFE/CVM destacou que:

“No que toca ao requisito previsto no inciso |, registra-se o entendimento
da CVM no sentido de que ‘sempre que as irregularidades imputadas
tiverem ocorrido em momento anterior e ndo se tratar de ilicito de
natureza continuada, ou ndo houver nos autos quaisquer indicativos de
continuidade das praticas apontadas como irrequlares, considerar-se-a
cumprido o requisito legal, na exata medida em que ndo é possivel cessar
0 que ja nao existe’.

Tendo em vista que as irregularidades ocorreram no ambito de ofertas
publicas que foram suspensas pela Autarquia, considera-se que
cessaram as praticas consideradas ilicitas, tendo sido atendido o
requisito legal.

Quanto a correcao da ilicitude, requer-se a r. SRE que ateste que
foi efetivada a devolucao dos valores integralizados pelos fundos
investidores. Ademais, trata-se de infracbes de natureza grave que
causam inegavel dano difuso ao mercado. A obtencao de vantagem
indevida é apenas um dos graves efeitos nocivos causados ao mercado,
notadamente o abalo na confianca dos investidores. Impoe-se, portanto,
a compensacao pelos danos difusos gerados.” (grifado)

74. A PFE afirmou, ainda, que:

“Cabe salientar que, muito embora a analise sobre a suficiéncia do valor
figue adstrita ao campo da conveniéncia e oportunidade administrativa, é
importante que o Comité de Termo de Compromisso, ao sopesar se de fato
este € um caso indicativo de encerramento consensual do processo
administrativo e dar inicio a fase de negociacao das condicdes que
entender suficientes ao alcance do instituto, leve em consideracao nao
apenas a inequivoca gravidade e extensdao da conduta ilicita, mas,
também, o fato de que a cessacao da pratica dessa ilicitude ndo se deu de
forma espontanea por nenhum dos agentes envolvidos, mas sim somente
e exclusivamente em razao da tempestiva intervencao da CVM que, por
meio de sua Superintendéncia de Registros, interceptou em pleno voo as
ofertas irregulares.

Que a solucao a ser dada pela Autarquia no caso concreto, seja pela via
consensual, seja pela da aplicacao das penalidades, seja exemplar e com
forca suficiente a nao apenas repreender seus autores, como também a
desestimular a pratica de condutas semelhantes e a demonstrar a todos
aqueles que de alguma forma se valem do mercado de valores mobiliarios
que tais condutas nao serao toleradas.”

DA MANIFESTACAO DA AREA TECNICA SOBRE A PROPOSTA DE TC




75. Em 18.08.2020, a SRE manifestou-se junto ao Comité de Termo de
Compromisso (“Comité”) em relacao as propostas de Termo de Compromisso.

76. De acordo com a Area Técnica, “o presente caso demonstra auséncia
de oportunidade e conveniéncia para celebracdo do compromisso, conforme
preconizado pelo art. 86 da ICVM 607, devido a natureza e gravidade das infracées
em tese objeto do processo administrativo sancionador”, registrando
entendimento de que o caso deveria ser levado a julgamento.

77. A Area Técnica ressaltou que, diante do exposto no Termo de
Acusacao, é possivel dizer que as duas emissdes de debéntures apresentam
elementos que indicam que as operacdes foram estruturadas com o propdésito de
viabilizar a transferéncia de recursos financeiros do Banco M e da massa falida do
Banco R para beneficiar os responsaveis ou familiares da iINDIGO e da Méaxima
CCTVM, utilizando-se: (i) uma rede de fundos de investimento; (ii) a prépria
INDIGO; (iii) empresas ligadas; e (iv) ofertas publicas de valores mobilirios.

78. Em relacao a emissao da C.I.P., a SRE destacou que R$ 20.370.320,07
(vinte milhdes, trezentos e setenta mil, trezentos e vinte reais e sete centavos)
foram recebidos pela empresa B.M.l. LLC, dos quais R$ 19.896.146,17 (dezenove
milhdes, oitocentos e noventa e seis mil, cento e quarenta e seis reais e dezessete
centavos) foram transferidos para Bahamas, sede do investidor nao residente que
tem como beneficiario BENJAMIN BOTELHO, controlador da iINDIGO.

79. No que se refere a emissao da SIMSAN, a SRE ressaltou que (i) R$
18.000.000,00 (dezoito milhdes de reais) foram recebidos por empresa de
participacoes e transferidos ao soécio DANIEL VORCARO, que figura também como
responsavel do Banco M e da Maxima CCTVM; e (ii) R$ 3.950.000,00 (trés milhoes,
novecentos e cinquenta mil reais) foram recebidos pela B.M.l. LLC e transferidos
para Bahamas, sede do investidor ndao residente que tem como beneficiario
BENJAMIN BOTELHO, controlador da INDIGO.

80. Segundo a Area Técnica, todos os PROPONENTES alegaram em suas
propostas que o Oficio n2 110/2019/CVM/SRE/GER-3 (“Oficio 110”) ja teria
funcionado como um Oficio de Alerta, o que eliminaria, segundo eles, a
possibilidade de instauracao de Processo Administrativo Sancionador.

81. A esse respeito, a SRE afirmou que o Oficio 110, além de nao ser um
documento com qualquer classificacao formal como oficio de alerta, apenas
contemplou orientacao aos regulados sobre sua natureza e iminéncia de possiveis
acdes cautelares por parte da CVM, conforme trecho: “a manutencdo de oferta
irregular podera acarretar acoes cautelares por parte desta Autarquia, nao apenas
contra as ofertas, como também contra as atividades do intermedidrio lider
Maxima, além do agravamento de possiveis procedimentos de natureza
sancionadora”.

82. Por fim, a SRE afirmou que o cancelamento das ofertas publicas da
C.I.P. e da SIMSAN, apds o envio do Oficio 110, foi consequéncia do trabalho
tempestivo da area de supervisao da CVM, sendo que as irregularidades até entao
identificadas, com a evolucao do processo apuratdério, foram nao apenas
ratificadas, como também foi possivel detectar diversas outras infracdes em tese
de natureza grave, como operacao fraudulenta no mercado de capitais.

DA DELIBERACAO DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO DE
18.08.2020




83. Em reunido realizada em 18.08.2020181 o Comité de Termo de
Compromisso considerou que a celebracao de Termo de Compromisso no caso de
gue se trata nao seria conveniente e oportuna. O Comité, levando em
consideracao (i) o ponto suscitado pelo titular PFE/CVM, a luz do que consta do

oficio da SRE n® 110/2019/CVM/SRE/GER-3, sobre a necessidade de “restituicdo
integral dos valores financeiros dados em contrapartida aos valores mobiliarios
ofertados”, que, naguele momento, estava sendo objeto de confirmacao pela Area

Técnicall2l: (i) que, no decorrer da reunido, diante de informacdes trazidas pela
SRE de que existiam fatos similares aos que sao objeto do presente processo,

envolvendo parte dos acusadosl29l o Procurador-Chefe manifestou-se no sentido
de que, em relacao a tais acusados, havia indicativos de que as praticas ilicitas
podiam nao ter sido cessadas no presente caso; e (iii) além do acima aduzido, o
fato de que o Comité, tendo em vista: (a) a gravidade em tese dos ilicitos

apontados na peca acusatérial2ll: (b) o histérico dos acusadosi2Zl: (c) o
envolvimento de parte dos acusados nos fatos mencionados no item (ii) acima,
independentemente da caracterizacao ou nao de ébice juridico; e (d) os elementos
do presente caso como um todo, entende ser recomendavel a sua apreciacao final
em sede de julgamento, o Comité deliberou por propor ao Colegiado a rejeicao das
propostas de Termo de Compromisso.

DA NOVA PROPOSTA DE JULIANA ZADRA

84. Em 02.09.2020, o Representante de JULIANA ZADRA protocolou nova
proposta de Termo de Compromisso, na qual propds o pagamento a CVM do valor
de R$ 20.000,00 (vinte mil reais), “aliado ao cumprimento do seguinte
compromisso: Nao participar de novas operacées potencialmente irrequlares, nos
termos do entendimento da CVM exposto no presente processo”.

DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

85. 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 e a colaboracao de
boa-fé dos acusados ou investigados e a efetiva possibilidade de punicao no caso
concreto.

86. Nesse tocante, hda 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 a
pratica de condutas assemelhadas.

87. A luz do acima exposto, em reunido realizada em 15.09.2020, o Comité
de Termo de Compromisso ratificou sua decisao de 18.08.2020, pelos seus
préprios e juridicos fundamentos, considerando que a nova proposta apresentada
por JULIANA ZADRA nao alterou o quadro sob o qual o Comité deliberou por opinar
pela rejeicao de sua proposta de Termo de Compromisso e que, diante da



resposta da B3[23], constante do Despacho GER-3/SRE, a SRE afirmou que “ndo foi
possivel configurar a restituicdo pelas instituicbes ora aqui investigadas” dos
valores integralizados pelos investidores, e o Procurador-Chefe da CVM, presente a
reunidao, opinou pela manutencao do ébice juridico, uma vez que os PROPONENTES
afirmaram ter feito o cancelamento das debéntures, sem a correspondente
comprovacao. Cabe ressaltar que, no caso concreto, mesmo que fosse superado
o O6bice juridico, tal fato nao resultaria na alteracao da decisdao do Comité de
propor ao Colegiado da CVM a rejeicao das propostas de Termo de Compromisso
apresentadas.

88. Cabe lembrar aqui que, na reuniao realizada em 18.08.2020, o Comité,
levando em consideracdo (i) o ponto suscitado pelo titular da PFE/CVM, a luz do

qgue consta do oficio da SRE n°® 110/2019/CVM/SRE/GER-3, sobre a necessidade de
“restituicao integral dos valores financeiros dados em contrapartida aos valores
mobiliarios ofertados”, que, naquele momento, estava sendo objeto de

confirmacdo pela Area Técnical22l: (i) que, no decorrer da reunido, diante de
informacoes trazidas pela SRE de que existiam fatos similares aos que sao objeto

do presente processo, envolvendo parte dos acusadost22l o Procurador-Chefe
manifestou-se no sentido de que, em relacao a tais acusados, havia indicativos de
gue as praticas ilicitas podiam nao ter sido cessadas no presente caso; e (iii) além
do acima aduzido, o fato de que o CTC, tendo em vista: (a) a gravidade em tese

dos ilicitos apontados na peca acusatérial28l; (b) o histérico dos acusadosi2Zl: (c) o
envolvimento de parte dos acusados nos fatos mencionados no item (ii) acima,
independentemente da caracterizacao ou nao de ébice juridico; e (d) os elementos
do presente caso como um todo, que parecem recomendar a apreciacao final em
sede de julgamento, entendeu ser recomendavel propor ao Colegiado a rejeicao
das propostas de Termo de Compromisso.

DA CONCLUSAO

89. Em razao do acima exposto, o Comité, em deliberacao ocorrida em

15.09.2020.28] decidiu propor ao Colegiado da CVM a REJEICAO das propostas de
Termo de Compromisso apresentadas por MARCIO ALEXANDRE SAITO,
SIMSAN CONSTRUCOES E EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS
S.A., JULIANA NOGUEIRA ZADRA, INDIGO INVESTIMENTOS DTVM LTDA.,
BENJAMIM BOTELHO DE ALMEIDA, MAXIMA S.A. CCTVM, DANIEL BUENO
VORCARO e LUIZ ANTONIO BULL.

EVENTO SUBSEQUENTE A DELIBERACAO FINAL DO CTC

90. Em 28.09.2020, os Representantes de MAXIMA S.A. DTVM, DANIEL
BUENO DE VORCARO e LUIZ ANTONIO BULL protocolaram, na CVM, peticao e
respectivos anexos, na qual afirmaram, entre outros, que:

a. em 18.08.2020, a Area Técnica expediu oficio, intimando a B3 S.A. a informar
a situacao das debéntures emitidas pela SIMSAN e pela C.I.P;

b. como resposta, a B3 informou, no dia 26.08.2020, apés pesquisa realizada no
préprio sistema, que “ndo constam operacbes que caracterizam o resgate
antecipado das debéntures, nem a restituicdo aos debenturistas”;

c. a B3 anexou duas correspondéncias, a ela dirigidas, enviadas pela iINDIGO,



91.

escriturador e agente fiduciario das Operacdes. Nas comunicacdes, a INDIGO
requereu a exclusao da 12 série da 12 emissao das debéntures, tendo em
vista que estas foram liquidadas fora do ambiente da B3;

tendo em vista as informacdes prestadas, o Despacho GER-3 alegou a
impossibilidade de se verificar a “restituicdo [aos debenturistas] pelas
instituicbes ora aqui investigadas”;

entretanto, fato é que o desfazimento das Operacdes e consequentemente o
ressarcimento dos debenturistas ocorreram, mas fora do ambiente da B3,
conforme noticiado pela INDIGO e comprovado pela documentacdo ora
acostada aos autos;

as 500 (quinhentas) debéntures de emissao da C.I.P. e as 2.695 (duas mil,
seiscentas e noventa e cinto) debéntures de emissao da SIMSAN, adquiridas
pelo A.Fl., foram retiradas de custédia no sistema CETIP, em 25.09.2019, em
duas operacoes distintas;

na mesma data, foram resgatadas as 1.692 (mil, seiscentas e noventa e
duas) debéntures de emissao da C.I.P., adquiridas pelo M FIM CP;

os valores aportados pelos debenturistas foram ressarcidos através de
transferéncias bancarias as contas indicadas pelos préprios investidores, que
declararam ter recebido integralmente os montantes outrora investidos; e

as Operacoes foram regularmente desfeitas fora do ambiente da B3, bem
como o0s investidores que delas participaram foram integralmente
ressarcidos.

Em 30.09.2020, em complemento a peticdo acima resumida, os

citados Representantes protocolaram, na CVM, nova peticao e respectivo anexo,
na qual afirmaram, entre outros, que:

a.

trazem aos autos os comprovantes de transferéncias bancarias realizadas
para as contas correntes dos investidores que haviam adquirido debéntures
de emissao da SIMSAN e C.I.P.,, demonstrando a integral devolucao, aos
investidores, dos valores despendidos, devidamente corrigidos pelo IPCA e
acrescidos de juros remuneratérios de 12% (doze por cento); e

da analise dos comprovantes apresentados e tomando como base os valores
apontados pela prdépria area técnica desta CVM como tendo sido investidos
pelo AFl. e pelo M FIM CP (item 5 do Termo de Acusacao), pode-se
estabelecer a seqguinte relacao entre as transferéncias realizadas:

Investidor Investida . Valo.r Valor. Data d?
investido ressarcido transacao
RS RS
CLP. 1 5.000.000,00 [5.311.840.65,00 93:07-2019
AFE.l
RS RS
SIMSAN 1 57 009.242.94 | 28.001.132,46 | 2°:06:2013
M FIM CP C.I.P. R$ R$ 03.07.2019

17.009.534,04 | 17.975.268,75



c. houve o desfazimento das operacdes de emissao de debéntures da C.I.P. e da
SIMSAN, questionadas nos autos deste Processo, bem como a integral
restituicao, ao A.F.l. e ao M FIM CP, dos valores investidos.

92. Em 07.10.2020, em resposta a questionamento da GGE sobre a
possibilidade de “confirmar, baseado nos documentos enviados pelos
representantes dos Proponentes, a total restituicao dos valores integralizados aos
investidores e a auséncia de prejuizos a indenizar”, a SRE afirmou, entre outros
pontos, que:

a. para confirmar, baseado-se inicialmente nos documentos enviados pelos
representantes dos PROPONENTES, a total restituicao dos valores
integralizados aos investidores e a auséncia de prejuizos a indenizar, seria
necessario realizar diligéncias adicionais;

b. seria necessario um prazo minimo de 15 dias, a contar de 20.10.2020,
guando haveria disponibilidade para o inicio do referido trabalho de
checagem; e

C. a area aguardaria eventual manifestacdao do Colegiado sobre a necessidade
de tais diligéncias, em especial por considerar o que foi posto no Termo de
Acusacao no sentido de que a quitacao das debéntures em comento nao
seria capaz de alterar, mesmo que parcialmente, os fatos ocorridos, uma vez
que, inclusive, os regulados estao envolvidos em diversas outras
irregularidades em tese oportunamente apontadas no respectivo PAS, como
também no Memorando n® 77/2020-CVM/SRE/GER-3.

Relatério finalizado em 07.10.2020.

[1] Conforme Certidao de Baixa de Inscricao no CNPJ, emitida em 07.10.2020, a
sociedade consta como “BAIXADA” em sua Situacao Cadastral, com data da baixa
de 29.07.2020.

[2] Além dos PROPONENTES, a sociedade C.I.P. também foi acusada, no ambito
deste processo, por infracao ao item | c/c item Il, letra “c”, da ICVM 8, mas nao
apresentou proposta para celebracao de ajuste. Conforme Certidao de Baixa de
Inscricao no CNPJ, emitida em 07.10.2020, a sociedade consta como “BAIXADA”
em sua Situacao Cadastral, com data da baixa de 18.02.2020.

[31 | - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos
intermediarios e aos demais participantes do mercado de valores mobilidrios, a
criacao de condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores
mobilidrios, a manipulacdo de preco, a realizacao de operacdes fraudulentas e o
uso de praticas nao equitativas.

[4]1 11 - Para os efeitos desta Instrucao conceitua-se como:
(...)

c) operacao fraudulenta no mercado de valores mobilidrios, aquela em que se
utilize ardil ou artificio destinado a induzir ou manter terceiros em erro, com a




finalidade de se obter vantagem ilicita de natureza patrimonial para as partes na
operacao, para o intermediario ou para terceiros;

[51 Art. 11. Sao deveres do agente fiduciario, sem prejuizo de outros deveres que
sejam previstos em lei especifica ou na escritura de emissao, no termo de
securitizacao de direitos creditdérios ou no instrumento equivalente:

| - exercer suas atividades com boa fé, transparéncia e lealdade para com os
titulares dos valores mobiliarios;

Il - proteger os direitos e interesses dos titulares dos valores mobilidrios,
empregando no exercicio da funcdao o cuidado e a diligéncia que todo homem
ativo e probo costuma empregar na administracao de seus préprios bens;

[Il - renunciar a funcao, na hipétese da superveniéncia de conflito de interesses ou
de qualquer outra modalidade de inaptidao e realizar a imediata convocacao da
assembleia prevista no art. 72 para deliberar sobre sua substituicao;

(...)

V - verificar, no momento de aceitar a funcao, a veracidade das informacoes
relativas as garantias e a consisténcia das demais informacdes contidas na
escritura de emissao, no termo de securitizacdao de direitos creditérios ou no
instrumento equivalente, diligenciando no sentido de que sejam sanadas as
omissoes, falhas ou defeitos de que tenha conhecimento;

(...)

X - verificar a regularidade da constituicao das garantias reais, flutuantes e
fidejussérias, bem como o valor dos bens dados em garantia, observando a
manutencao de sua suficiéncia e exequibilidade nos termos das disposicoes
estabelecidas na escritura de emissao, no termo de securitizacao de direitos
creditérios ou no instrumento equivalente;

[6] Art. 11. Sao deveres do intermediario lider da oferta:

| - tomar todas as cautelas e agir com elevados padrdes de diligéncia,
respondendo pela falta de diligéncia ou omissao, para assegurar gue as
informacoes prestadas pelo ofertante sejam verdadeiras, consistentes, corretas e
suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de decisao fundamentada a
respeito da oferta.

[71 Art. 92. O administrador e o gestor, nas suas respectivas esferas de atuacao,
estao obrigados a adotar as seguintes normas de conduta:

| - exercer suas atividades buscando sempre as melhores condicdes para o fundo,
empregando o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma
dispensar a administracao de seus préprios negécios, atuando com lealdade em
relacdao aos interesses dos cotistas e do fundo, evitando praticas que possam ferir
a relacao fiduciaria com eles mantida, e respondendo por quaisquer infracdes ou
irregularidades que venham a ser cometidas sob sua administracao ou gestao;

[8] Art. 90. Incluem-se entre as obrigacdes do administrador, além das demais
previstas nesta Instrucao:

X - fiscalizar os servicos prestados por terceiros contratados pelo fundo.

[9] Os responsaveis pela Maxima S.A. CCTVM foram responsabilizados por infragcao
ao inciso | do artigo 11 da ICVM 476 com base no artigo 11-A da ICVM 476 que
dispbe que “Os administradores da instituicao lider da oferta, dentro de suas
competéncias legais e estatutarias, sao responsaveis pelo cumprimento das
obrigacdes impostas ao lider por esta Instrucao”.



[10] Art. 92. O administrador e o gestor, nas suas respectivas esferas de atuacao,
estao obrigados a adotar as seguintes normas de conduta:

| - exercer suas atividades buscando sempre as melhores condicdes para o fundo,
empregando o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma
dispensar a administracao de seus proéprios negécios, atuando com lealdade em
relacao aos interesses dos cotistas e do fundo, evitando praticas que possam ferir
a relacao fiducidria com eles mantida, e respondendo por quaisquer infracdes ou
irregularidades que venham a ser cometidas sob sua administracao ou gestao;

[11] Processo SEI 19957.003515/2019-17, instaurado pela SRE em 05.05.2018.

[12] A oferta publica de valores mobilidrios regida pela ICVM 476, por ser
automaticamente dispensada de registro, nao depende de analise prévia do érgao
regulador.

[13] Vide N.E. n° 5.

[14] De acordo com a SRE, foram destinados, respectivamente, nas emissdes da
C.I.LP. e da SIMSAN, os valores de R$ 770.435,10 (setecentos e setenta mil,
quatrocentos e trinta e cinco reais e dez centavos) e de R$ 805.734,18 (oitocentos
e cinco mil, setecentos e trinta e quatro reais e dezoito centavos) a Securitizadora,
referentes, segundo informacdo da INDIGO, & “prestacdo de servicos de
coordenacao e assessoria estratégica de produtos de mercado de capitais”.

A SRE informou que a INDIGO foi instada a apresentar comprovacao dos servicos
prestados, mas nao forneceu nenhuma evidéncia que comprovasse que de fato o
servico teria sido devidamente prestado.

[15] Descreve os deveres do intermedidrio lider das ofertas que se enquadram
na ICVM 476.

[16] Vide N.E. n° 6.
[17] Vide N.E. 1.
[18] Deliberado pelos membros titulares da SGE, SEP, SMI, SNC, SPS e SSR.

[19] Em 25.08.2020, em resposta ao Oficio n? 271/2020/CVM/SRE/GER-3, a B3
informou que, “na pesquisa realizada nos sistemas da B3, com as debéntures
citadas no referido oficio, nao consta operacoes que caracterizam o resgate
antecipado das debéntures, nem a restituicAdo aos debenturistas”.
Informou, ainda, que “uma vez que as debéntures foram retiradas de
custodia pelos debenturistas, as emissoras nos solicitaram a exclusao dos
registros das emissoes dos sistemas da B3".

[20] A SRE destacou a existéncia de “modus operandi” similar a outros casos
envolvendo a INDIGO e que estao sendo apurados pela CVM (Processos SEl
19957.005454/2017-52, SEI 19957.004314/2019-29 e SEI 19957.006347/2017-41).

Em relacao a Méxima CCTVM, a SRE destacou o Termo de Acusacao no
ambito do PAS CVM N¢ 19957.003200/2017-08, no qual consta que dois
fundos adquiriram ativos relacionados a uma companhia por valores baseados em
laudo de avaliacao que nao estava alinhado com a performance que a empresa
vinha apresentando, causando, em tese, prejuizos aos cotistas dos fundos. Ambos
os fundos eram, a época dos acontecimentos, administrados pela Maxima CCTVM.

[21] As seguintes infracdes sao consideradas graves:

(i) infracao ao item | ¢c/c item I, letra “c”, da ICVM 08, de acordo com o disposto no
item Il da mesma Instrucao;



(ii) infracao ao art. 11, incisos I, Il, Ill, V e X da ICVM 583, de acordo com o art. 21
da mesma Instrucao;

(iii) infracao ao artigo 11, inciso |, da ICVM 476, de acordo com o art. 18, inciso llI,
da mesma Instrucao; e

(iv) infracao ao art. 92 da ICVM 555, de acordo com o art. 141, inciso Xlll, da
mesma Instrucao.

[22] Os seguintes PROPONENTES também constam como acusados em outros
Processos Administrativos Sancionadores - PAS instaurados pela CVM:

MAXIMA CCTVM: 00008/2004: infracdo ao item | da Instrucdo CVM n2 08/79;
Situacao: no CRSFN aguardando julgamento de recursos; Decisao: Absolvicao (Julg.
Colegiado 06.12.2012). 00016/2005: infracao ao item | da Instrucao CVM n?
08/79; Situacao: Transitada em julgado; Decisao: Absolvicao (julg. CRSFN
22.07.2014); 00003/2006: infracao ao item | da Instrucao CVM n?2 08/79; Situacao:
Transitada em julgado; Decisao: Absolvicao (julg. CRSFN 25.11.2014);
00014/2006: infracao ao item | da Instrucao CVM n? 08/79; Situacao: Transitada
em julgado; Decisao: Absolvicao (julg. CRSFN 26.11.2013); 19957.003200/2017-
08 (TA/RJ2017/02112): infracao ao disposto nos artigos 65, inciso XV, e 65-A,
inciso I, ambos da Instrucao CVM n? 409/04. Situacao: com Diretor Relator para
apreciacao de defesas.

INDIGO: 19957.008699/2019-01 (0003/2016): por infracdo ao disposto no item
[, na forma da letra “c” do item |l da ICVM 8. Situacao: na CCP aguardando defesa
(INQ de 11.08.2020)/Apresentou Termo de Compromisso (INQ de 02.10.2020).

BENJAMIN BOTELHO: 19957.008699/2019-01 (0003/2016): na qualidade de
diretor responsével da A.A.M. Ltda. e da INDIGO, por infracdo ao disposto no item
I, na forma da letra “c” do item Il da ICVM 8. Situacao: na CCP aguardando defesa
(INQ de 11.08.2020)/Apresentou Termo de Compromisso (INQ de 02.10.2020).

MARCIO SAITO, SIMSAN, JULIANA ZADRA, DANIEL VORCARO, e LUIZ BULL
nao constam como acusados em outros PAS instaurados pela CVM.

Fonte: Sistema de Inquérito. Acessos em 11.08.2020 e 02.10.2020.
[23] Idem N.E. n°® 19.
[24] Idem N.E. n° 18.
[25] Idem N.E. n° 20.

[26] Idem N.E. n°® 21.
[27] Idem N.E. no 22.

[28] Deliberado pelos membros titulares da SGE, SEP, SMI, SNC, SSR e pelo
substituto da SPS.
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