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SUMARIO

PROPONENTES:

1. ARGUS CLASSIFICADORA DE RISCO DE CREDITO LTDA (atual
denominacao da LFRating); e

2. MARIA CHRISTINA TAVARES MACIEL;

IRREGULARIDADE DETECTADA:

PROPOSTA

ARGUS CLASSIFICADORA DE RISCO DE CREDITO LTDA (atual
denominacao da LFRating) e MARIA CHRISTINA TAVARES MACIEL,
por nao adotarem providéncias para evitar a emissdao de
classificacdao de risco de crédito que induza o usuario em erro
quanto a situacao crediticia do emissor e do ativo financeiro

(possivel infracdo ao art. 10, II, da Instrucdo CVM ne 521/12LL1),

As PROPONENTES se comprometem a assumir obrigacao pecuniaria
individual no valor de R$ 30.000,00 (trinta mil reais), em parcela
Unica, o que resulta no montante de R$ R$ 60.000,00 (sessenta mil

reais) para o encerramento de 11 (onze) processostZl, e propéem,
ainda, (ii) o afastamento definitivo de (a) ARGUS CLASSIFICADORA
DE RISCO DE CREDITO LTDA. (LF Rating) do mercado de valores
mobilidrios e de (b) MARIA CHRISTINA TAVARES MACIEL de atividade
de direcao de Agéncia de Classificacao de Risco de Crédito.

PARECER DA PFE/CVM:

SEM OBICE

PARECER DO COMITE:

REJEICAO
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PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM SEI 19957.000723/2021-71
PARECER TECNICO

1. Trata-se de andlise de processo remanescente no bojo de proposta de Termo
de Compromisso Global apresentada por ARGUS CLASSIFICADORA DE RISCO DE
CREDITO LTDA. (doravante denominada “ARGUS”), atual denominacdo da
LFRating, na qualidade de agéncia de classificacao de risco, e sua Administradora,
MARIA CHRISTINA TAVARES MACIEL (doravante denominada “MARIA CHRISTINA"),
nos autos dos Processos Administrativos Sancionadores (“PAS”) SEl
19957.008816/2018-48, SEI 19957.010958/2018-75 e SEl 19957.008143/2018-26,
instaurados, em conjunto, pela Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios
(“SRE”) e pela Superintendéncia de Supervisao de Investidores Institucionais
(“SIN”); nos Processos Administrativos (“PA”) SEI 19957.007904/2019-11 e SEI
19957.006702/2019-44, instaurados pela Superintendéncia de Processos
Sancionadores (“SPS”); nos Processos  Administrativos (“PA") SEI
19957.004801/2018-19, instaurado pela SRE; e nos PA SEI 19957.002813/2019-81,
SEI 19957.006871/2018-01, SEI 19957.007913/2019-02 e SEI 19957.004658/2019-
38, instaurados pela SIN.

DA ORIGEM

2. A proposta global de Termo de Compromisso apresentada por ARGUS e MARIA
CHRISTINA abrangia os processos abaixo, listados na Tabela 1, e foi objeto de

deliberacdo do Colegiado da CVM, na reunido realizada em 01.04.2021131, tendo o
Colegiado, na oportunidade, acolhido integralmente a opiniao do Comité de Termo
de Compromisso, conforme se depreende da Tabela 1:

Tabela 1 - Proposta Global de Termo de Compromisso - Parecer do CTC

PROCESSO AREA IRRAECGUUSLI-)-\CFGI())I-(DE PARIi:cTEcR PO
1) |pas 19957.0028816/2018- sglﬁ/ REJEICAO
5) |pas 19957.01705958/2018- S;{Iﬁ/ REJEICAO
3) |pas 19957.00286143/2018- SSRIE/ Il:z?jzgoag\z\;tn})%zlllgg REJEICAO
4) | A 19957.00171904/2019- SpS REJEICAO
5) | pa 19957.00464702/2019- Sps REJEICAO
6) | pa 19957.00{1;301/2018- SRE CONHECAI(I\)/IENTO
7 | pa 19957.oo§i313/2019- SIN CONHES?AENTO
8) | pA 19957.00(?1871/2018- SIN CONHES?AENTO
9) | pa 19957.00072913/2019- SIN CONHE@I?/IENTO
10)| Pa 19957.00;1558/2019- SIN CONHEé(I\)/lENTo
11)| PA 19957.0026398/2018- SRE CONHEZA& ENTO




3. Na ocasiao, constava do Parecer do Comité de Termo de Compromisso, no que
se refere ao PA 19957.006298/2018-28, o abaixo transcrito:

“PA CVM SEI 19957.006298/2018-28

120. Considerando que a SRE informou que o processo foi
encerrado apds o envio do Memorando a SGE propondo a
abertura de Inquérito Administrativo, o Comité deliberou
pelo NAO CONHECIMENTO do pedido nessa parte, em
razao de perda de objeto, tendo em vista que o processo
ja havia sido encerrado antes mesmo de a proposta de
Termo de Compromisso ter sido apresentada (01.10.2020).

121. Adicionalmente, e considerando que a SPS informou
que, apds aprovacao da proposta de inquérito pela SGE,
em 02.06.2020, o PA CVM SEI 19957.003390/2020-51 foi
encaminhado para a drea competente, o CTC solicitou que
a SPS encaminhasse o processo para a PFE/CVM e
informou que, assim que o0 6rgao se manifestasse em
relacao aos incisos | e Il do 8§52 do art. 11 da Lei n®
6.385/76, o Comité, oportunamente, e inclusive por razdes
de economia processual, tendo em vista a intencao
externada pelos PROPONENTES de encerrar todos os
processos abertos, elaborara aditamento ao presente
Parecer, para se pronunciar sobre a possibilidade de
celebracao de ajuste no PA CVM SEI 19957.003390/2020-

51.” (grifado)

4. A esse respeito, e por meio da PORTARIA CVM/SGE/N? 4, de 25.01.2021, foi

instaurado o inquérito Administrativo CVM SEI 19957.000723/2021-71!%], visando
a “apuracao de indicios de infracdo as normas do mercado de valores mobiliarios
em relacdo a oferta publica distribuida com esforcos restritos da 42 Emissdo de
debéntures da LSH Barra” (“Emissora”), nos termos da Instrucao CVM n° 476/09
(“ICVM 476"), o qual esta sendo objeto de deliberacao do Comité de Termo de
Compromisso no presente momento.

DOS FATOS[!

5. A abertura do processo e as investigacOes relacionadas com a oferta de
debéntures da Emissora estao inseridas no ambito do Plano Bienal 2017-2018 do
modelo de Supervisao Baseada em Risco (“SBR”) adotado pela CVM.

6. Entre 2014 e 2017, a Emissora realizou cinco emissdes de debéntures, das quais
apenas a 42 Emissao de Debéntures Simples foi realizada por meio de oferta
publica com esforgos restritos de distribuicdo, nos termos da ICVM 476, e todas as
demais emissdes foram realizadas por meio de ofertas privadas e estao fora da
competéncia da CVM.

7. A 42 Emissao de debéntures foi iniciada em 17.05.2016 e formalmente
encerrada em 22.07.2016. As debéntures foram adquiridas integralmente por
quatro fundos de investimento, tendo sido captado o valor total de R$ 50 milhdes,
e tinham pagamento mensal a partir de 17.06.2017 até 17.05.2020. A Emissora se
encontra inadimplente em relacao a esta emissao e apresentou pedido de
recuperacao judicial perante o Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro.



8. A entao existente Superintendéncia de Fiscalizacao Externa (“SFI”) realizou
inspecao em FIP que tinha como investida a Emissora. Por meio de tal inspecao
foram analisadas as emissdes de debéntures realizadas pela Emissora.

DA MANIFESTACAO DAS AREAS TECNICAS (SFI, SRE E SPS)

9. De acordo com o Relatdrio de Inspecao da SFIl, a emissao das debéntures da
Emissora teve o sequinte propdsito: “a transferéncia de riqueza de cotistas, nao
importando o custo pago pela LSH Barra, em linha com o que o MPF ja havia
investigado sobre a gestao do (...) [FIP]".

10. Consta ainda no Relatério de Inspecao que o MPF apontou que existiria uma
“organizacdo criminosa responsavel pela pratica dos crimes de corrupcdo e
lavagem de capitais envolvendo contratos para a realizacdo de obras publicas pelo
Estado do Rio de Janeiro” e que esta mesma organizacao teria atuado “desviando
verbas publicas de origem federal e estadual”. Na conclusao do Relatério de
Inspecao sao apresentados indicios de operacao fraudulenta (Instrucao CVM n°
08/79).

11. Para a SRE: (i) ha indicio de que os gestores e administradores faltaram com
seus deveres de diligéncia e participaram de operacao fraudulenta que teve como
objetivo desviar recursos de cotistas, especialmente de Regimes Préprios de
Previdéncia Social (“RPPS”); e (ii) ha indicios de faltas em relacao aos deveres
fiduciarios de administradores e gestores de fundos de investimento e de faltas em
relacao a veracidade e consisténcia das informacdes oferecidas pela Emissora e
as verificacdes e cautelas que deveriam ser adotadas pelo intermediario lider e
pelo agente fiducidrio para assegurar tais informacodes, .

12. Para a SPS, em relacao a ARGUS, a investigacao iniciada a partir da
instauracao do Inquérito Administrativo diz respeito a irregularidades em sua
atuacdo enquanto Agéncia Classificadora de Risco de Crédito da Emissao de
Debéntures da Emissora.

DA PROPOSTA CONJUNTA E GLOBAL DE CELEBRACAO DE TERMO DE
COMPROMISSO

13. Em 01.10.2020, ARGUS e MARIA CHRISTINA apresentaram PROPOSTA
CONJUNTA E GLOBAL DE TERMO DE COMPROMISSO com vistas ao
encerramento dos 11 (onze) processos abaixo listados:

(i) IA CVM SEI 19957.006702/2019-44;
(ii) IA CVM SEI 19957.007904/2019-11;

(iii) PA CVM SEI 19957.006298/2018-28
(iv) PA CVM SEI 19957.006871/2018-01;

(v) PA CVM SEI 19957.002813/2019-81;

(vi) PA CVM SEI 19957.004801/2018-19;
(vii) PAS CVM SEI 19957.010958/2018-755;
(

(

(

(

viii) PAS CVM SE| 19957.008816/2018-486;
ix) PAS CVM SEI 19957.008143/2018-267;
x) PA CVM SE| 19957.007913/2019-02; e
xi) PA CVM SEI 19957.004658/2019-38.



14. A PROPOSTA CONJUNTA E GLOBAL apresentada se resume a:

(i) pagamento a CVM, por cada PROPONENTE, do valor de R$ 30.000,00 (trinta
mil reais), o que resulta em R$ 60.000,00 (sessenta mil reais) para o
encerramento dos 11 (onze) processos, em parcela Unica;

(ii) saida definitiva da ARGUS do mercado regulado pela CVM, de forma que
nao sera requerido novo registro como agéncia de classificacao de risco de
crédito perante a CVM; e

(iii) cessacao definitiva da participacao da administradora MARIA CHRISTINA
em atividades de direcao de agéncia de classificacdo de risco de crédito.

15. Adicionalmente, as PROPONENTES alegam que a saida de ambas do mercado
de valores mobiliarios nos termos acima é a “contrapartida mais gravosa que
poderia se impor” e que nao seriam identificaveis quaisquer prejuizos.

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA
(PFE/CVM)

16. Em razao do disposto no art. 83 da Instrucao CVM n? 607/19 (“ICVM 607"),
conforme PARECER n. 00005/2021/GJU - 2/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 débice juridico a celebracao de Termo de
Compromisso.

17. Em relacao aos incisos | (cessacao da pratica) e Il (correcao das
irregularidades) do §5°2 do art. 11 da Lei n© 6.385/76, a PFE/CVM destacou que:

“As apuracdes efetuadas nos presentes autos abrangem
um periodo de tempo especifico, mas a proposta global
leva a conclusdao de que os indicios de inducdo de
investidores a erro por meio de classificacao de risco
artificialmente otimista ocorreram com relacao a pelo
menos onze ativos diferentes, o que leva a crer em uma
continuidade delitiva.

(...)

Passando a analise da correcao da irregularidade,
extrai-se do relatério que a emissora se encontra
inadimplente em relacao aos debenturistas. A
satisfacao dos investidores é necessaria para que
se possa considerar corrigida a irregularidade. Cabe
mencionar que, diante dos indicios de pratica fraudulenta
na emissao e oferta de debéntures (mesmo ilicito que aqui
se analisa), a [..., nos autos do PAS CVM n@
19957.008816/2018-48 (no qual os proponentes sao
acusados - Doc. SEI n? 0992730), providenciou a devolucao
dos valores aos debenturistas.

Adicionalmente, menciono o entendimento da r. SRE no
sentido da relevancia da participacao de todos os agentes
para a configuracao da fraude (SEI n? 1175900, paragrafo
17).

Assim, para que fosse possivel considerar que




houve correcao da irregularidade, os acusados
nestes autos precisariam, em conjunto ou
separadamente, apresentar proposta ou
demonstrar a satisfacao dos debenturistas. Tal
medida corretiva ndo ocorreu até o momento. (grifado)

18. No DESPACHO n. 00059/2021/PFE - CVM/PFE-CVM/PGF/AGU, o Procurador-
Chefe da CVM se manifestou no seguinte sentido:

“(...) verifico nao ser possivel quantificar com precisdao a
medida da responsabilidade dos proponentes pelos
prejuizos individualizados indicados na peca acusatodria,
considerada especialmente a pluralidade de acusados e a
condicao especifica da agéncia de rating, conforme
conclusao da SRE:

Embora seja inconteste que nao ha direito subjetivo a
celebracao de termo de compromisso - conforme
texto expresso da lei - entendo que na hipotese
especifica (agéncia de rating que no presente caso
nao foi acusada pela pratica de operacao
fraudulenta) nao se esta diante de dbice juridico ao
desfecho consensual, uma vez que permaneceria a
possibilidade de reparacao dos danos difusos ao mercado
de valores mobiliarios, sem que ficasse prejudicada a
possibilidade de reparacao dos prejuizos individualizados
em competente acao civil reparatéria, conforme exposto
ao longo da presente manifestacao.

Contudo, considerando o impacto causado aos cotistas dos
fundos e os valores apresentados pelos proponentes, a
questao que se coloca é se a celebracdao do termo de
compromisso nas condicdes oferecidas é apta a
proporcionar efeitos preventivo e educativo na hipdtese
vertente, o que podera ser melhor avaliado na decisao
discricionaria a ser tomada pelo Colegiado da CVM, apés
manifestacao do CTC.” (Grifos constam do original)

DA DELIBERACAO DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

19. O art. 86 da Instrucao CVM n? 607/19 estabelece, além da oportunidade e da
conveniéncia, outros critérios a serem considerados quando da apreciacdao 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 punicdo no caso concretol®l,

20. Nesse tocante, ha que se esclarecer que a analise do Comité de Termo de
Compromisso (“Comité” ou “CTC") é pautada pelas grandes circunstancias que
cercam o caso, nao lhe competindo apreciar o mérito e os argumentos préprios de
defesa, sob pena de convolar-se o instituto de Termo de Compromisso em
verdadeiro julgamento antecipado. Em linha com orientacao do Colegiado, as
propostas de termo de compromisso devem contemplar obrigacao que venha a
surtir importante e visivel efeito paradigmatico junto aos participantes do mercado

de valores mobilidrios, desestimulando praticas semelhantes.



21. A esse respeito, em deliberacdo ocorrida em 03.08.20211, considerando (i)
que se trata de conduta perpetrada ao longo do tempo, na qual as PROPONENTES
adotaram o mesmo “modus operandi” e em diversas situacoes; (ii) o parecer da
PFE/CVM no caso, sendo que as Areas Técnicas ressaltaram, no decorrer da
reuniao do CTC acima, o seu entendimento de que, “para que as irreqularidades
individuais permitam a ocorréncia de uma situacdao anormal de mercado, é
relevante que cada um dos regulados nao exerca seus deveres, conjuntamente,
independentemente de quem sejam o0s outros participantes envolvidos”; (iii) a
possibilidade de se estar diante de um cenario de fraude; (iv) as caracteristicas
especificas das operacdes e das partes envolvidas; e (v) nao existir julgamento da
CVM sobre o assunto de que se trata, o Comité entendeu que seria conveniente e
oportuno que o caso, assim como os demais que figuram na proposta Global de
Termo de Compromisso e que ja foram objeto de decisao de rejeicdo de proposta
pelo Colegiado na reuniao de 01.04.2021, fosse levado a julgamento.

22. Em razao do acima exposto, o Comité de Termo de Compromisso, em
deliberacdo ocorrida em 03.08.2021181 ratificando o entendimento da deliberacéo

ocorrida em 14.01.2021°1, no qual foram objeto de deliberac&o os processos que
figuram na Tabela 1, decidiu manter junto ao Colegiado da CVM a proposicao de
REJEICAO da Proposta Conjunta e Global apresentada por ARGUS
CLASSIFICADORA DE RISCO DE CREDITO LTDA. (atual denominacdo da
LFRating) e MARIA CHRISTINA TAVARES MACIEL.

Parecer Técnico finalizado em 04.10.2021.

[11 Art 10. A agéncia de classificacdo de risco de crédito deve adotar providéncias
para evitar a emissao de qualquer classificacao de risco de crédito que:

(...)

Il - induza o usuario a erro quanto a situacao crediticia de um emissor ou de um
ativo financeiro.

[21 0s 11 (onze) processos ja foram objeto de deliberacdo do Colegiado da CVM na
reuniao realizada em 01.04.2021. Disponivel em
http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2021/20210401 R1/20210401 _D2121.html.

E] Disponivel em
http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2021/20210401 R1/20210401 _D2121.html.

[4]1 Os Processos CVM SEI 19957.006298/2018-28 e SEI 19957.003390/2020-51
foram anexados ao PA CVM SEI 19957.000723/2021-71.

51 As informacdes apresentadas nesse Parecer Técnico correspondem a relato
resumido do que consta do RELATORIO N2 1/2021-CVM/SPS no ambito do PA CVM
SEI 19957.003390/2020-51.

[6l ARGUS CLASSIFICADORA DE RISCO DE CREDITO LTDA e MARIA
CHRISTINA TAVARES MACIEL constam como acusados nos processos: (i) PAS
TA/R] 2018/07225 (SEI 19957.008816/2018-48), por irregularidades atreladas a
emissao e distribuicdo de debéntures, em inobservancia do artigo 10, § 19, da
Instrucao CVM n? 476/06, e em infracao a (a) outras regras correlatas da CVM, (b)
ao disposto no inciso | ¢/c o inciso Il, alinea “c”, da Instrucao CVM n2 08/79 (“ICVM
8"”). Com Relator para apreciacao de defesas; (ii)) PAS TA/R] 2018/08717 (SElI


http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2021/20210401_R1/20210401_D2121.html
http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2021/20210401_R1/20210401_D2121.html

19957.010958/2018-75), por irregularidades atreladas a emissao e distribuicao de
debéntures, em infracao ao disposto no inciso | c/c o inciso Il, alinea “c”, da ICVM
8, e inobservancia a outras regras correlatas da CVM. Com Relator para
apreciacao de defesas; (iii) PAS TA/R] 2018/08719 (19957.008143/2018-26), por
irregularidades detectadas atreladas a emissao e distribuicdo de debéntures, em
infracao ao disposto no inciso | c¢/c inciso Il, alinea “c”, da ICVM 8, e inobservancia
a outras regras correlatas da CVM - 06/08/2019. Com Relator para apreciacao de
defesas. (Fonte: Sistema de Inquérito. Ultimo acesso em 04.10.2021).

71 peliberado pelos membros titulares de SGE, SMI, SEP, SPS, SSR e SNC.
I8] |dem Nota Explicativa n° 7.

Bl peliberado pelos membros titulares da SNC e da SPS e pelos substitutos da SGE,
da SEP, da SMI e da SSR.

Documento assinado eletronicamente por Francisco José Bastos Santos,
Superintendente, em 05/10/2021, as 14:57, com fundamento no art. 62
do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Vera Lucia Simoes Alves
Pereira de Souza, Superintendente, em 05/10/2021, as 15:06, com
fundamento no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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eletronica

Documento assinado eletronicamente por Fernando Soares Vieira,
Superintendente, em 05/10/2021, as 15:18, com fundamento no art. 62
do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Paulo Roberto Gongalves
Ferreira, Superintendente, em 05/10/2021, as 15:46, com fundamento
no art. 62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Carlos Guilherme de Paula
Aguiar, Superintendente, em 05/10/2021, as 16:05, com fundamento no
art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

1
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eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos
Santos, Superintendente Geral, em 05/10/2021, as 17:51, com
fundamento no art. 62 do Decreto n® 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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OF: 3] A autenticidade do documento pode ser conferida no site
Fak g+ https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o codigo
BT verificador 1360609 e o cédigo CRC 72EE5665.

et This document's authenticity can be verified by accessing
% https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador"
¥* 1360609 and the "Cédigo CRC" 72EE5665.
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