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PROPONENTE:
ANA MARIA LOUREIRO RECART

ACUSACAO:

Nao divulgacao, de forma ampla e imediata, de Fato Relevante
referente a recebimento indevido, pela Gafisa S.A., de créditos
imobiliarios cedidos mediante contrato firmado, em possivel

descumprimento, em tese, ao disposto no art. 157, §42, da Lei n°
6.404/76!11 combinado com os artigos 32 e 62, paragrafo Unico, da
Instrucdo CVM ne 358/02L21,

PROPOSTA:

Pagar a CVM, em parcela Unica, o valor de R$ 340.000,00 (trezentos
e quarenta mil reais).

PARECER DA PFE/CVM:
SEM OBICE

PARECER DO COMITE:
ACEITACAO

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM SEI
19957.001968/2020-34

PARECER TECNICO

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada por ANA MARIA
LOUREIRO RECART (doravante denominada “ANA RECART” ou “Proponente”), na
qualidade de Diretora de Relacdes com Investidores (doravante denominado



“DRI”) da GAFISA S.A. (doravante denominada “Gafisa” ou “Companhia”), no
ambito do Processo Administrativo Sancionador (doravante denominado “PAS")
instaurado pela Superintendéncia de Relacdes com Empresas (doravante
denominada “SEP”), no qual nao existem outros acusados.

DA ORIGEMI3!

2. A acusacdo teve origem em processol4l instaurado para analisar informacées
encaminhadas pela Gafisa, em razao de premissa estabelecida no Plano Bienal de

Supervisdo Baseada em Risco 2019-202021,

DOS FATOS

3. Em 05.02.19, a Securitizadora PC divulgou Fato Relevante (“FR”) informando
sobre o recebimento indevido, pela Gafisa, de créditos imobilidrios cedidos
mediante contrato firmado entre as partes.

4. De acordo com a SEP, ao realizar a operacao acima, a Gafisa “recebeu um valor
antecipado pelos créditos, com desconto e os repassou” para a Securitizadora.
Todavia, a Gafisa “passou a enviar boletos de pagamentos das prestacdées ou
alugueis aos seus clientes pedindo que eles depositassem o0s recursos numa conta
da propria Gafisa, em vez de direciona-los para uma conta da (...)
[Securitizadora]”. A operacao também foi objeto de questionamento pela B3 -
Brasil, Bolsa, Balcao.

5. Segundo a SEP, e de acordo com o FR divulgado pela Securitizadora e noticias
divulgadas pela imprensa, a Gafisa estaria, desde janeiro/2019, emitindo boletos
de cobranca aos clientes com dados de sua conta bancaria, embora tais créditos
ja estivessem securitizados, e o assunto teria gerado grande repercussao na midia
ao longo do dia 06.02.2019, ocasionando, inclusive, queda acentuada e atipica do
preco das acbOes da Companhia. Apesar disso, a Gafisa somente teria se
manifestado no dia 07.02.2020, em atencao a questionamentos realizados pela
SEP e pela B3.

6. Em 08.02.2019, a Gafisa divulgou FR com informacdes sobre acao judicial

movida pela Securitizadora em seu desfavorl®l no ambito da qual o juizo
concedeu duas liminares.

7. Instada a se manifestar, em 07.02.2020, a Gafisa divulgou Comunicado ao
Mercado, informando, entre outros pontos, que: (i) a securitizadora devia a
Companhia mais de R$ 11 milhdes; (ii) a securitizadora teria notificado a
Companhia sobre a “controvérsia relacionada aos créditos” somente apds
divulgacao de FR, tendo, na oportunidade, conferido prazo de “24h para
apresentacdo de esclarecimentos”; e (iii) o conteddo da informacao divulgada ao
mercado teria “natureza eminentemente comercial”, nao se caracterizando como
FR.

8. Por meio de novo Comunicado ao Mercado, a Gafisa reafirmou a existéncia de
uma divida da Securitizadora no valor de R$ 11 milhdes, o que culminou com a

adocdo das seguintes medidas: (i) arbitragem; (ii) notificacdo judicialZl, em curso
perante a 452 Vara Civel do Rio de Janeiro; e (iii) acdao de consignacao em
pagamento, em curso perante a 272 Vara Federal do Rio de Janeiro.

DA ANALISE DA AREA TECNICA




9. De acordo com a SEP:

(i) embora (a) o primeiro FR emitido pela Securitizadora tenha sido divulgado
as 19h22min do dia 05.02.19; e (b) o assunto tenha atingido ampla
repercussao na midia ao longo do dia 06.02.2019, ocasionando, inclusive,

queda acentuada e atipical®l das acdes da Gafisa naquele pregdo, a
Companhia somente se manifestou sobre o tema a partir da tarde do dia
07.02.2019, por meio de Comunicados ao Mercado, em atencao aos
questionamentos da CVM e da B3;

(ii) ainda que se questione a queda acentuada de todo o0 mercado naquele dia
(06.02.2019), ao se comparar o comportamento das acdes ordinarias de
emissao da Gafisa com o Ibovespa (principal indice de desempenho das acdes
negociadas na bolsa) e com o Imob (indice do setor de exploracao de iméveis
e construcao civil da B3), é possivel constatar que a desvalorizacdo sofrida
pelos papeis da construtora foi de fato acentuada; e

(iii) houve falha na prestacao, pela Gafisa, das informacdes referentes ao
tema, de forma imediata e tempestiva, especialmente considerando: (a) a
divulgacao, pela Securitizadora, de FR sobre tema na noite do dia 05.02.2019;
(b) a consequente repercussao do assunto, por meio de noticias divulgadas em
06.02.2019; e (c) o impacto na cotacao das acdes da Companhia (GFSA3),
ocorrido imediatamente apds a divulgacdo de tais noticias, em 06.02.2019.

DA RESPONSABILIZACAO

10. Ante o exposto, a SEP propb6s a responsabilizacdo de ANA RECART, na

qgualidade de DRI da Gafisa, pelo descumprimento do art. 157, § 42, da Lei n®
6.404/76 combinado com os arts. 32 e 69, paragrafo Unico, da Instrucao CVM n?
358/02, pela nao divulgacao, de forma ampla e imediata, de FR referente ao
recebimento indevido, pela Companhia, de créditos imobilidrios cedidos a
Securitizadora PC mediante contrato firmado entre as partes.

DA PROPOSTA CONJUNTA DE CELEBRACAO TERMO DE COMPROMISSO

11. Apds intimada, ANA RECART apresentou defesa e proposta de Termo de
Compromisso na qual propds pagar a CVM o valor de R$ 100.000,00 (cem mil
reais), tendo alegado que: (i) “a questao envolvendo os recebiveis ndo fora
previamente comunicada ao mercado por se inserir dentro de um contexto de
mera inadimpléncia do Grupo (...) [PC]” e que “nao havia razées para divulgacdo
de comunicado ao mercado sobre esse assunto”; (ii) “a partir do conhecimento de
que a questdo havia ganhado certa repercussao na Iimprensa”, teria
“prontamente” adotado providéncias; e (iii) se houve qualgquer influéncia do FR
divulgado pela Securitizadora na queda das acdes da Companhia, esta queda era
“impossivel de ser prevista” no dia 06.02.2019.

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA -
PFE/CVM

12. Em razao do disposto no art. 83 da Instrugao CVM n2 607/19 (“ICVM 607"),
conforme PARECER n. 00026/2021/GJU - 1/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos
Despachos, a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM - PFE/CVM -
apreciou, a luz do disposto no art. 11, §52, incisos | e Il, da Lei n? 6.385/76, os
aspectos legais da proposta de Termo de Compromisso apresentada, tendo




opinado no sentido de nao haver dbice juridico a celebracao de Termo de
Compromisso.

13. Em relacdo aos incisos | (cessacao da pratica) e Il (correcao das
irregularidades) do §52 do art. 11 da Lei n® 6.385/76, a PFE/CVM destacou que:

“No que toca ao requisito previsto no indigitado art. 11, §5°
da Lei 6.385/76, inciso |, registramos, desde logo, o
entendimento da CVM no sentido de que ‘sempre que as
irregularidades imputadas tiverem ocorrido em momento
anteriore nao se tratar de ilicito de natureza
continuada, ou ndo houver nos autos quaisquer
indicativos de continuidade das praticas apontadas como
irregulares, considerar-se-a cumprido o requisito
legal, na exata medida em que nao é possivel cessar o

que j& ndo existel-)".

No que diz respeito a correcao, observa-se que no (...)
Termo de Acusacao hda informacdbes de que as
irregularidades teriam sido corrigidas de forma
extemporanea e por isso insuficientes para corrigir a
irregularidade (...)

(...)

No caso em analise, os efeitos deletérios da nao
divulgacao do fato relevante ja tinham sido
consumados - com a queda acentuada e atipica das
acoes no dia 06.02.2019 - quando a companhia veio a se
manifestar sobre o tema no dia 07.02.2019, tornando
sem eficacia a propria correcao extemporanea da
irregularidade.

Nada obstante, a proponente apresenta uma
proposta financeira de indenizacao dos prejuizos
(...)(grifado)

DA NEGOCIACAO DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

14. O Comité de Termo de Compromisso (“Comité” ou “CTC”), em reuniao
realizada em 01.06.2021, ao analisar a proposta de Termo de Compromisso
apresentada, tendo em vista: (a) o disposto no art. 83 c/c o art. 86, caput, da ICVM
607; e (b) o fato de a Autarquia ja ter celebrado Termos de Compromisso em
casos de possivel comunicacao intempestiva de FR, como, por exemplo, no PAS
CVM 19957.001737/2020-21 (decisao do Colegiado de 18.05.2021, disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2021/20210518 R1.htm/)}2l, entendeull? que
seria possivel discutir a viabilidade de um ajuste para o encerramento antecipado
do caso em tela. Assim, consoante faculta o disposto no art. 83, §42, da ICVM 607,
o CTC decidiu negociar as condicdes da proposta apresentada.

15. Assim, a luz do acima aduzido e considerando, em especial, (i) o disposto no
art. 86, caput, da ICVM 607; (ii) que os fatos em tela sao posteriores a entrada em

vigor da Lei n2 13.506, de 13.11.2017; (iii) o histérico da PROPONENTELLLL que néo
consta como acusada em outros PAS instaurados pela CVM; e (iv) o porte e a
dispersao acionaria da companhia envolvida, o Comité sugeriu o aprimoramento
da proposta apresentada, para assuncao de obrigacdo pecunidria, em parcela
Unica, junto a CVM, no valor de R$ 340.000,00 (trezentos e quarenta mil reais).


http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2021/20210518_R1.html

16. Cumpre esclarecer que o valor proposto considerou a nao divulgacao, de
forma ampla e imediata, de apenas um Fato Relevante.

17. Tempestivamente, a PROPONENTE manifestou sua concordancia com os
termos de ajuste propostos pelo Comité.

DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

18. O art. 86 da ICVM 607 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, 0os antecedentes e a colaboracdao de boa-fé dos acusados ou
investigados e a efetiva possibilidade de punicao no caso concreto.

19. Nesse tocante, hd que se esclarecer que a analise do Comité é pautada pelas
grandes circunstancias que cercam o caso, ndo lhe competindo apreciar o mérito
e 0s 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.

20. Assim, e apéds éxito em fundamentada negociacao empreendida, o Comité, por
meio de deliberacao ocorrida em 22.06.2021, entendeu que o encerramento do
presente caso por meio da celebracao de Termo de Compromisso, com assuncao
de obrigacao pecuniaria, em parcela Unica, junto a CVM, no valor de R$
340.000,00 (trezentos e quarenta mil reais), por ANA RECART, afigura-se
conveniente e oportuno, eis que ensejaria desfecho adequado e suficiente,
inclusive a luz do tratamento do assunto na apreciacdo de casos semelhantes
anteriores, para desestimular praticas semelhantes, em atendimento a finalidade
preventiva do instituto de que se cuida, inclusive por ter a CVM, entre os seus
objetivos legais, a promocao da expansao e do funcionamento eficiente do
mercado de capitais (art. 42 da Lei n? 6.385/76), que estad entre os interesses
difusos e coletivos no ambito de tal mercado.

DA CONCLUSAO

21. Em razao do acima exposto, o Comité, em deliberacdao ocorrida em

22.06.20211221 decidiu propor ao Colegiado da CVM a ACEITACAO da proposta de
Termo de Compromisso apresentada por ANA MARIA LOUREIRO RECART,
sugerindo a designacao da Superintendéncia Administrativo-Financeira para o
atesto do cumprimento das obrigacdes pecuniarias assumidas.

Parecer Técnico finalizado em 10.08.2021.

[1] Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o
termo de posse, o nimero de acdes, bonus de subscricdao, opcdes de compra de
acO0es e debéntures conversiveis em acdes, de emissao da companhia e de
sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular.



(...)

§4° Os administradores da companhia aberta sao obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacao
da Assembleia Geral ou dos 6rgaos de administracdo da companhia, ou fato
relevante ocorrido nos seus negécios, que possa influir, de modo ponderavel, na
decisdao dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobilidrios
emitidos pela companhia.

[2] Art. 32 Cumpre ao Diretor de Relagbes com Investidores enviar a CVM, por
meio de sistema eletronico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de
computadores, e, se for o caso, a bolsa de valores e entidade do mercado de
balcao organizado em que os valores mobiliarios de emissao da companhia sejam
admitidos a negociacao, qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado
ao0s seus negocios, bem como zelar por sua ampla e imediata disseminacao,
simultaneamente em todos os mercados em que tais valores mobiliarios sejam
admitidos a negociacao.

Art. 62 Ressalvado o disposto no paragrafo Unico, os atos ou fatos relevantes
podem, excepcionalmente, deixar de ser divulgados se os acionistas controladores
ou os administradores entenderem que sua revelacao pord em risco interesse
legitimo da companhia.

Paragrafo Unico. As pessoas mencionadas no caput ficam obrigadas a,
diretamente ou através do Diretor de Relacdes com Investidores, divulgar
imediatamente o ato ou fato relevante, na hipétese da informacao escapar ao
controle ou se ocorrer oscilacao atipica na cotacao, preco ou quantidade
negociada dos valores mobiliarios de emissao da companhia aberta ou a eles
referenciados.

[3] As informacbes apresentadas nesse Parecer Técnico até o capitulo
denominado “Da Responsabilizacao” correspondem a relato resumido do que
consta da peca acusatéria do caso.

[4] Processo CVM SEI 19957.000963/2019-51, instaurado em 06.02.20109.

[5]1 Referente ao Evento de Risco n? 1.5 - Divulgacdo de noticias e informacdes
envolvendo companhias abertas que nao estejam disponiveis nos canais oficiais.

[6] Processo judicial n.2 100.897.4-39.2019.8.26.0100.
[7]1 Notificacao Judicial n® 5050554-49.2018.4.02.5101.

[81 “E considerada atipica a oscilacdo, em valor absoluto, que ultrapassar o limite
estatistico da média adicionada a duas vezes o desvio-padrdo (referente aos 60
(...) pregbes anteriores a tal data), que define o intervalo de 95% (...) das
observacées na hipotese de uma distribuicdo normal.”

[9] Trata-se de PAS instaurado pela SEP para apurar a responsabilidade pela nao
divulgacao de FR imediatamente apds a veiculacao na imprensa, em 09.04.2019 e
26.04.2019, de informacdes relativas, respectivamente, (i) as tratativas iniciais
para a aquisicao da N.C.L.; e (ii) a celebracao de acordo de exclusividade com a
referida sociedade e negociacao do preco, descumprindo, em tese, o disposto no
art. 157, §4°, da Lei n% 6.404/76 c/c o caput do art. 32 e ao art. 62, p.U., da
Instrucao CVM n? 358/02. No referido Processo, o Colegiado da CVM deliberou por
aceitar proposta de Termo de Compromisso no valor de R$ 720 mil, em parcela
dnica.

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



[11] Fonte: Sistema de Inquérito. Ultimo acesso em 09.08.2021.

[12] Deliberado pelos membros titulares de SGE, SNC, SPS e SSR e pelo membro
substituto de SMI.
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Documento assinado eletronicamente por Vera Lucia Simoes Alves
Pereira de Souza, Superintendente, em 23/08/2021, as 17:10, com
fundamento no art. 62 do Decreto n® 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Carlos Guilherme de Paula
Aguiar, Superintendente, em 23/08/2021, as 17:16, com fundamento no
art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Paulo Roberto Goncalves
Ferreira, Superintendente, em 23/08/2021, as 17:37, com fundamento
no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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L] A autenticidade do documento pode ser conferida no site
g https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo
verificador 1330200 e o cédigo CRC 81660012.
= This document's authenticity can be verified by accessing

% https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador"
¥* 1330200 and the "Cédigo CRC" 81660012
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