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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.004810/2019-82
(RJ2017/2112)
Reg. Col. n° 2023/20

Acusados: Reit Securitizadora de Recebiveis Imobiliarios S.A., Bruno Patricio Braga do Rio,
Marcia Maria Carneiro, Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.,
Socopa Sociedade Corretora Paulista S.A., Daniel Doll Lemos, RBDU - Brasilia
Empreendimentos Imobiliarios SPE Ltda., Marcos Fabian Holzmann, Malui Ilha do
Sol Empreendimentos Imobilidrios SPE S.A., Guilherme Tedeschi, Leandro Alberto
Ruabio, CM Capital Markets DTVM Ltda., Fabio Feola, UM Invest Asset Management
Ltda., Alex Kalinski Bayer, Leonardo de Carvalho lespa, Gyorgy Ferenc Pavetits
Junior, Fornax Consultoria Empresarial S.A. e Fabio Ant6nio Garcez Barbosa.

Assunto:  Possiveis irregularidades em emissdo de debéntures e emissdo de certificados de
recebiveis imobiliarios — operacfes fraudulentas (Instrugdo CVM n° 08/79), falhas
informacionais (art. 10 e 11 da Instru¢cdo CVM n° 476/09), entre outros.

Relator: Jodo Accioly

VoTO0

l. RESUMO

1. A acusacdo central neste processo é de operacao fraudulenta em mercado de valores
mobiliarios, que teria sido realizada em duas emissdes: uma de (i) debéntures emitidas pela
Malui Empreendimentos para viabilizar a construcdo do Hard Rock Hotel & Resort Ilha do Sol
(“Debéntures Malui”, como definido no Relatério); e outra de (ii) CRI, lastreado em direitos
creditorios, cedidos pela Malui, referentes a venda de unidades do mesmo hotel (“CRI REIT”).

2. As acusacdes especificas a cada defendente sdo listadas em quadro no 83° do Relatorio.

3. Apos as preliminares, trato da alegada préatica de operagdes fraudulentas por meio das
emissdes de CRI e debéntures e das supostas falhas em deveres dos participantes das ofertas.

1. PRELIMINARES
e llegalidade das provas (extratos bancarios sem autorizacéo judicial) e bis in idem

4. Alex Bayer e Leonardo lespa sustentam que este processo teria vicio insanavel em razéo
da suposta obtencdo de provas por meio ilicito. A ilegalidade decorreria da falta de prévia
autorizacdo judicial (866 (i) do Relatdrio). Além disso, haveria bis in idem decorrente do uso
dessas provas por terem sido usadas no PAS CVM n° 19957.008816/2018-48.

5. O argumento ndo procede. A LC n° 105, art. 2°, 83°, € expressa ao dispor que o sigilo
ndo pode ser oposto & CVM quando no exercicio de suas atividades de fiscalizagdo. Nesse
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sentido, o Colegiado rejeitou por unanimidade o argumento recentemente no Caso VCI?, em
que os mesmos defendentes apresentaram o argumento. A alegacdo de bis in idem tampouco
merece prosperar, pois, apesar de a prova ser a mesma, as imputagcdes do presente PAS se
referem a condutas diversas, relacionadas a operacéo distinta daquela no Caso VCI.

e Prejuizo ao contraditdrio por falta de organizagdo dos autos

6. Bayer e lespa também sustentam violacdo ao art. 22, 84°, da Lei 9.784, porque faltaria,
em sua visdo, organizagéo suficiente dos documentos para permitir adequada consulta. Em que
pese poder haver eventual referéncia cruzada equivocada quanto a documentos, ndo ha prejuizo
material para o exercicio da defesa. O processo digital contém todos os arquivos a que as
alegacOes da Acusacéo se referem. Ainda que de maneira ndo exemplar, os documentos estao
suficientemente organizados a ponto de permitir ampla acessibilidade.

e Alteracao do quadro societario da UM Invest

7. UM Invest sustenta que, em razdo da modificacdo de seu quadro societario e o ja
arrolamento das pessoas fisicas a época dos fatos, ndo poderia ser responsabilizada pelas
irregularidades objeto deste processo. A pratica do sistema legal brasileiro adota a autonomia
da personalidade juridica para as san¢des administrativas. Novamente, faco referéncia ao Caso
VCI, em que acompanhei (como todo o Colegiado) a rejeicdo da mesma preliminar.

e Conexdo com o Caso VCI

8. Vortx DTVM alega a conexdo com o citado Caso VCI. Apesar de correlacionados nos
fatos e semelhantes em algumas acusacdes, 0 conjunto fatico-probatorio € distinto entre ambos,
0 que fundamentou a decisdo pela ndo conexdo (1730786). H& acusados em comum, mas
ofertas e empreendimento hoteleiro distintos, ndo havendo risco de decisdes contraditorias.

e Bisinidem
9. Malui, Fornax e Fabio Antdnio alegam a violagdo ao principio do non bis in idem nas
acusacdes de operacédo fraudulenta da ICVM 08 e de infragdo aos deveres informacionais do
art. 10 da ICVM 476. Reit e Bruno alegam o mesmo quanto as acusacdes de operacao

fraudulenta e de violagdo aos deveres fiduciarios da ICVM 555, art. 92, I. Tratarei do
argumento nas respectivas secGes de mérito, pelos fundamentos la expostos.

I11. ANALISE SOBRE A PRATICA DE OPERACAO FRAUDULENTA

10.  Examino os elementos apontados como indicios de operacdo fraudulenta pela acusacéao
na mesma ordem em que organizados no Relatério. Na descri¢do desses indicios, a Acusagao
também trata de elementos potencialmente caracterizadores de outras infragbes. Também os
examinarei nas respectivas se¢des abaixo, mas especialmente no que eles confirmam ou néo a
narrativa de que teria havido fraude. As acusacdes das outras infragdes sdo analisadas de forma
mais detida ao tratar das responsabilidades de cada participante.

1 PAS 19957.008816/2018-48, de relatoria do Presidente Jodo Pedro Nascimento, j. em 28.02.23.
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11.  Parasimplificar a referéncia, reproduzo o texto da entéo vigente Instrucdo CVM 08/79:
Il - Para os efeitos desta Instru¢éo conceitua-se como:
c) operacdo fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, 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;
12.  Paraque se caracterize a infracdo, portanto, € preciso que estejam presentes 0s seguintes
elementos: (i) uso de ardil ou artificio, com finalidade de indugdo ou manutencdo de terceiros
em erro e (ii) finalidade de obter vantagem patrimonial indevida.

13. O segundo elemento exige o dolo especifico de obter a vantagem indevida/ilicita. Nao
exige o resultado material. Pelos termos do tipo, portanto, ndo € preciso provar que qualquer
parte tenha efetivamente obtido vantagem, ou que em decorréncia do uso do artificio ou ardil
alguém tenha sofrido prejuizo?, mas é preciso provar que houve essa intengdo. Passo ao exame.

I11.]1. FRAUDE NA OFERTA DOS CRI
e Falta de substancia econdmica no lastro dos CRIs:

14.  Embora a Acusacdo ndo articule discriminadamente que fatos a seu ver constituiriam
os elementos do tipo da operacao fraudulenta, é possivel extrair com suficiente clareza que o
“ardil ou artificio” na Oferta dos CRI seria a compra e venda de unidades do empreendimento,
a qual a seu ver faltaria “substancia econémica”.

15.  Na analise da Acusacdo, a compra e venda de fracdes ideais do empreendimento
hoteleiro entre a Malui e a RBDU teria sido artificial por duas razdes: (i) as empresas possuirem
acionista em comum, a Teixeira & Holzmann Ltda. — figurando Marcos Holzmann como
responsavel por ambas nos contratos de compra e venda e cessdo de CCls que deram base a
emissdo do CRI; e (ii) a venda de unidades ideais ndo serviria a qualquer utilidade para 0s
envolvidos. A intencdo seria a de viabilizar a capitalizacdo fazendo uso dos beneficios fiscais
da captacdo por CRI, sem se orientar, na tese acusatoria, ao desenvolvimento do mercado
imobiliario, objetivo do Sistema de Financiamento Imobiliario da Lei n® 9.514.

16.  TransagOes realizadas entre partes relacionadas demandam atencéo especial, visto o
potencial de abusos e simulacGes em virtude da auséncia de interesses economicamente
contrapostos em sua realizacdo. Entretanto, essa atencdo especial serve para que se possa
identificar elementos concretos de abuso ou simulacdo. Nao é que, como afirmam algumas
defesas, a licitude da realizacdo de negdcios entre partes relacionadas impeca que essa
circunstancia sirva de indicio de operacgéo fraudulenta. Servir de indicio ndo se confunde com
constituir elemento do tipo. Realmente ndo constitui, mas pode sim servir de indicio de algum
outro fato que, este sim, constitua um elemento do tipo.

2 Registro a discussdo sobre ter ou ndo a CVM competéncia legal para aplicar penalidade, na hipotese de preenchimento
objetivo do tipo quando inexistente qualquer prejuizo (dado o disposto no art. 9°, 8§6°, I, da Lei 6.385/76). Essa discussdo me
parece indiferente para estes autos, pelos fundamentos que apresento ao tratar das imputagdes de operagdo fraudulenta.
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17.  Dai, € verdade que a circunstancia de uma operacgdo ter sido realizada entre partes
sujeitas a mesma estrutura de formacao de vontade ndo evidencia, por si s6, ma-fé. Até se pode
sustentar, em tese, que eventual ocultagdo dessa circunstancia implicaria, em alguns contextos,
inadequada prestacdo de informagdes; em outros, até pode servir de evidéncia de
artificialidade, como num caso em que se afirme ndo haver transagdes entre partes relacionadas.

18.  Contudo, esse ndo é o caso dos autos. Como mencionado pela propria Acusacao (832),
o relatorio de rating da oferta mencionava expressamente que a Teixeira & Holzmann
controlava a Malui. A exposicdo dessa informacdo contradiz qualquer intencdo de ocultar a
existéncia de relacdo societaria entre os diferentes polos do negdécio lastro do CRI. Se esse
fosse o objetivo, serviria mais aos fins de simulacdo omitir que a llha do Sol Resort Ltda. ndo
possuia interesse em se manter socia da Malui, j& que ndo era evidente pela composicao
aciondria que a Teixeira & Holzmann controlava a empresa. Com essa informacéo, qualquer
interessado poderia verificar a identidade de controladores, visto que a Teixeira & Holzmann
era inequivocamente controladora da RBDU (831 do Termo de Acusagdo). Nesse mesmo
sentido, o parecer juridico sobre a operacdo expde a estrutura societaria com RBDU e Malui
sob controle comum (questéo que este voto aprofunda ao tratar das deveres informacionais, cf.
88126 e ss. abaixo).

19.  Sendo assim, ndo se sustenta o primeiro ponto trazido pela Acusacdo, para considerar
que a compra e venda de fracGes ideais do Hotel entre a Malui e a RBDU teria sido artificial.

20. O segundo ponto é o de que a venda de unidades ideais entre Malui e RBDU nao teria
qualquer utilidade, sendo assim ficticia, do que decorreria que o CRI seria desprovido de lastro.

34. (...) Malui e a RBDU atuam segundo os interesses de um mesmo controlador, uma vez que
ja era sabido no momento da celebragéo do contrato que o sécio da Ilha do Sol Resort Ltda.
ndo permaneceria na sociedade, o que de fato ocorreu. Dessa forma, a Malui “cria” créditos
imobiliarios com a “venda” das fra¢oes ideais para outra empresa sob controle comum (a
RBDU), emite CCI lastreada nesses créditos criados e vincula os tais créditos imobiliarios
representados pela CCl ao CRI, emitido pela Reit em 24/01/17.

35. Nao é possivel nem mesmo alegar que a Malui precisaria da RBDU para realizar as vendas
das unidades do Empreendimento Malui, uma vez que esta atividade esta prevista na se¢ao
"Objeto Social" do Estatuto Social da Malui (0562675).

21.  Aisto a defesa de Malui assim responde:

Em um raciocinio pouco inspirado, a Area Técnica aduz que a Malui poderia simplesmente
alienar unidades do empreendimento, ndo sendo necessaria a estruturacdo do CRI. Pois bem.
Na eventualidade de o PIB apresentar futura queda acumulada de 8%, a Defendente se reserva
no direito de, respeitosamente, consultar a D. SRE a fim de que lhe esclarega como sustentar
fluxo de caixa por meio da venda de fragdes do empreendimento ao consumidor.
22.  Eelegante o argumento da defesa, mas me parece restringir um pouco o que a Acusagao
afirmou. Entendo que a Acusagdo nédo disse que o financiamento teria que se dar apenas por
vendas diretas ao consumidor final, e sim a vendas feitas diretamente pela Malui. De um lado,
realmente se incluem ai aquelas feitas aos consumidores, ao que se aplica integralmente a
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critica da defesa, mas de outro também creio subentender a Acusacgao que poderia haver vendas
“por atacado” a empresas como a RBDU, apenas ndo sujeitas a mesma estrutura de controle.
Tanto assim, que a Acusagao sustenta que a compra e venda seria “desprovida de substincia
economica” apenas porque ‘“negociada entre duas empresas controladas por uma mesma
pessoa juridica” (837 do Termo).

23.  Trata-se de interpretacdo compreensivel, especialmente num primeiro exame
superficial apenas dessa faceta da operacgdo, pois realmente duas partes controladas por um
mesmo grupo poderiam criar com mais facilidade um instrumento contratual vazio da intencao
nele declarada, com previséo de crédito ficticio, e captar recursos com base na declaracdo de
que existe uma perspectiva de recebimento, quando essa perspectiva ndo existe de fato. Para a
conta fechar, porém, é preciso ficar claro que a compra e venda teria que ser simulada por
ambas as partes: nem o comprador pretenderia pagar, nem o vendedor pretenderia vender — o
que é compativel com o emprego das aspas pela Acusagdo ao dizer que a Malui “cria” créditos
com a “venda” das fra¢des, cf. 834 acima reproduzido).

24.  Ou seja: a tese de fraude ficaria de pé caso se supusesse que a Malui ndo teria intencao
de entregar as 420 fracdes ideais empreendimento hoteleiro, e a RBDU, em conluio com ela,
ndo pretenderia pagar os R$ 30,75 milhdes. Uma vez captados os recursos, eles ndo teriam
destinacdo vinculada ao empreendimento, e ao ndo serem entregues os bens ndo haveria
obrigacdo de pagamento para o comprador. Sem empreendimento, ndo haveria como gerar 0S
recursos para honrar os CRIs, e se obteria a vantagem indevida, em detrimento dos investidores.

25.  Em algum ponto na cadeia é preciso que haja auséncia planejada de alguma
contrapartida que a vitima supde existir ao formar sua vontade de ingressar no negocio, sendo
essa auséncia o que possibilita a obtencéo da “vantagem ilicita de natureza patrimonial”’ a que
se refere o tipo infracional.

26.  Ademais, quando se examina a afirmacdo da acusacdo de que a Malui poderia ter
vendido diretamente as unidades, nota-se que parece ter escapado a tese acusatdria uma parte
dos desafios econdmico-financeiros dos negdcios do mundo real. Seria possivel sim,
juridicamente, financiar a construcdo do empreendimento diretamente pela venda de unidades
do empreendimento. Alids, se pudessem financiar o negocio diretamente com a venda ao
publico, certamente fariam, ja que as margens de lucro seriam mais largas ao ndo ter que
acomodar o desagio dos investidores que adquirem os titulos, parte do qual iria para 0s
adquirentes finais das unidades. Mas isso depende que haja interessados nas unidades,
independentemente do estdgio de desenvolvimento do projeto, independentemente das
condi¢bes econdmicas do mercado no momento, entre outros fatores. A previsdo de um
determinado volume de vendas que sustenta uma operagéo de financiamento ndo serve como
premissa para concluir que as proprias vendas poderiam servir de lastro. Suposi¢cdo semelhante
ignora a realidade dos negdcios imobiliarios, em que sdo necessarios aportes vultosos de
recursos, para poder avancar na execucdo das obras ou implementar outras mudancgas, e com
isso possibilitar a venda de unidades no fluxo previsto.
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27. Ao se prosseguir na analise da operacdo, porém, esharra-se em alguns fatores que
afastam peremptoriamente a ideia de que a emissao dos CRI teria sido fraudulenta em virtude
de sua origem na supostamente artificial compra e venda entre Malui e RBDU. Quanto a isto,
0 que se deve destacar €, acima de tudo, a existéncia mesma do empreendimento. Que
artificialidade seria essa em que o crédito criado pela venda seria ficticio, mas o0s bens seriam
efetivamente entregues? Dizer que o credito é ficticio significa dizer que o vendedor néo
esperava receber 0 pagamento, o que so faz sentido se pretende nao entregar o bem que vendeu.
Claro que essa tese é frontalmente contraditdria com a entrega do que foi vendido.

28.  Por isso, entendo que a configuracdo societaria serve, sim, de indicio determinante de
maior escrutinio pela Acusacdo (bem como por prestadores de servigo a quem incumbe a
verificacio da legitimidade do negocio e pelos proprios investidores). E compreensivel, e mesmo
desejavel, que a fiscalizac&o se aprofundasse na operagdo, como fez®. Porém, tal aprofundamento
deveria ter mostrado desde logo a auséncia das caracteristicas necessarias para caracterizagao de
fraude, no negdcio originario do crédito que lastreou 0 CRI. Nada na compra e venda entre Malui
e RBDU ha, de concreto, que tornasse invalidas ou por qualquer outra razdo inexigiveis as
obrigacdes estipuladas naquele contrato. Basta supor o que ocorreria se uma das empresas tivesse
seu controle alienado: o instrumento contratual serviria a qualquer uma das partes para exigir o
cumprimento das obrigacdes pela outra. Existindo de fato as contrapartidas previstas, ndo ha
como se fechar a conta da tese de uma fraude originaria, central, que macularia a operagdo como
um todo se tivesse ocorrido a emissédo de certificados de recebiveis inexistentes.

29.  Outra forma de se constatar auséncia de fraude na emissao dos CRIs, sob o aspecto da
inexisténcia de ardil e busca de vantagem ilicita, & notar que o mesmo objetivo se poderia
buscar por emissdo direta de debéntures pela Malui. O fluxo econémico-financeiro seria
praticamente equivalente ao do CRI: 0s recursos ingressariam na emissora, que pagaria
obrigacOes relativas ao empreendimento imobiliario, e a emissora concluiria e entregaria as
unidades do empreendimento a que se obrigara. A diferenca se daria mais no plano juridico,
ndo sendo necessario, na emissdo de debéntures, um crédito inicialmente constituido perante
uma terceira parte para cedé-lo aos investidores na securitizagdo, mas sim constituindo-se
diretamente o crédito com a subscricdo das debéntures.

3 Note-se que a mesma atuagdo concertada poderia ser praticada por empresas sem sujeicdo, ao menos formal, ao mesmo
controlador. Pode-se até mesmo dizer que isto seria até mais condizente com a hipdtese de fraude. Afinal, estariamos falando
de individuos imbuidos do intuito de defraudar investidores com um golpe multimilionario, usando instrumentos tdo
rebuscados como CRIs e debéntures, capazes de convencer da veracidade da operagdo bem mais que apenas investidores
incautos (ou deliberadamente cegos, problema especifico de que trato mais adiante). Também teriam que convencer
participantes diversos e sofisticados, como prestadores de servigo com reputacdo a zelar, inclusive escritérios de advocacia de
primeira linha como os que atuaram na estruturacéo e oferta, executivos do grupo Hard Rock que cederiam a marca, entre
outros. Com tanto em jogo para tornar convincente a farsa, o trabalho e custais adicional de usar empresas formalmente
desvinculadas seria muito pouco. N&o seria nulo, pois em alguma medida usar a propria estrutura do grupo requereria menos
envolvidos, mas frente ao “ganho” em aparéncia de legitimidade, e em comparagdo com outros custos de alta magnitude
incorridos em toda a operacdo, seria desprezivel. Por que deixar um rastro tdo simplério? Parece inverossimil.

Mas ndo impossivel: ha que se ter em conta, afinal, que conjecturas sobre formas mais criveis de se perpetrar uma fraude
também sdo prejudicadas pelo viés do retrovisor, nesse caso paradoxalmente operando em favor de quem pode ter praticado
uma irregularidade deixando sinais claros dela.
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30.  Se ndo héa fraude contra os investidores na hipotética emissao de debéntures a serem
pagas com os resultados de um empreendimento, tampouco héa fraude, ceteris paribus, contra
os investidores na emissédo de CRIs a serem pagos com 0s mesmos resultados. A principal
diferenca econbmica, claro, é a vantagem dos beneficios fiscais do CRI, pelo que, ao invés de
se fazer uma grande emisséo de debéntures, fica mais atrativo para investidores que a captagdo
seja por meio do instrumento com menor incidéncia de tributacdo. Pode-se, por certo, criticar
a existéncia de incentivos fiscais como esse por varias razdes, como a distorcao alocativa que
promovem, ou que a arrecadacdo é reduzida quando alguém opta por estruturas juridicas de
menor Onus fiscal; mas em nada tais questfes afetam o que estd sob julgamento, que é bem
mais objetivo: a verificagdo de ter havido ou nédo ardil ou artificio para ludibriar investidores e
obter vantagens patrimoniais em seu detrimento. Os elementos até agora examinados em nada
mostram tais vicios.

e Auséncia do dolo de obter vantagem em detrimento dos investidores
31.  Como destacado pela defesa de Malui (negritos no original):

Por fim, cabe dar amplo destaque ao fato de a Teixeira & Holzmann e seus socios
a época, Marcos [Holzmann] e I. H., figurarem como fiadores da emisséo. (...) O
individuo que tivesse a intencdo de, utilizando-se de ardil, locupletar-se as custas
de terceiro, jamais aceitaria figurar como fiador da prépria fraude.

32.  Em tese, é até concebivel que individuos ndo s6 aceitem como queiram figurar como
fiadores de sua prépria fraude. A propria fianca seria, nesse caso, parte do engodo, ao
acrescentar verossimilhanca ao golpe justamente pela ideia que se transmitiria a vitima, de que
ndo se poderia tratar de trapaca pois se assim fosse o fiador perderia seu patriménio. Contudo,
para que um tal roteiro pare em pé, varios outros requisitos seriam necessarios, como o fiador
simular titularidade de patriménio substancial e ocultar o seu verdadeiro patrimonio para que
ndo o perdesse quando executada a garantia fidejussoria. Nada semelhante, porém, é sequer
cogitado nos autos, em que a Acusacao nao apresenta qualquer questionamento sobre a
idoneidade das garantias fidejussorias. Pelo contrario, a evidéncia dos autos é de que Marcos
Fabian Holzmann e o outro individuo que presta fianca séo legitimos titulares de patrimonio
substancial, que estaria, pela garantia prestada, vinculado ao sucesso do empreendimento.

33. A acusacdo até questiona a solidez dessa garantia (embora sem apresentar
absolutamente nenhum fundamento, como se trata no topico especifico a seguir - 826 deste
voto). Mas 0 que importa nesta passagem nao é a solidez ou falta dela, e sim, como bem
apontado pela defesa, a constatacdo de que a sujeicdo do patriménio pessoal ao adimplemento
das condigdes previstas nos CRIs é nitidamente incompativel com qualquer dolo de obter
vantagem ilicita em detrimento dos adquirentes desses titulos.

34.  Como se vera ao tratar de outras acusacgdes, por mais cristalina que seja a inocorréncia da
fraude da emissdo de CRI por vicio na compra e venda das unidades, € em tese possivel que
ainda assim houvesse fraude por outras razdes. A compra e venda entre Malui e RBDU néo
constituiu um ardil contra os investidores, mas eventuais destinages dos recursos diversas das
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declaradas podem ter ocorrido independentemente da regularidade do negdcio central, de modo
que outros fatos podem constituir ardil e demonstrar intuito de obtencdo de vantagem ilicita.

e Destinagéo de parcela dos recursos a participantes “em conflito de interesses”

35.  Osinal mais forte de fraude nos CRIs, e a tese mais consistente, € que parte dos recursos
teria sido destinada ao que a Acusagdo chamou de participantes “em conflito de interesses”.

36.  De inicio, registro breve nota sobre a ambiguidade da expressdo “conflito de
interesses”, pouco adequada para descrever o problema, pois adquire diferentes acepcdes
conforme o contexto, podendo afetar negativamente o juizo sobre as condutas. Nestes autos, a
expressao faz sentido numa acepc¢do bem larga de conflito potencial, i.e., partes com mais de
um interesse afetado por suas decisdes, ao se referir a TMJ Consultoria — pois seus s0cios atuam
com dois chapéus: o de gestores do fundo e o de prestadora de servicos. Quanto a ISR e a
Teixeira & Holzmann, néo fica claro qual a simultaneidade de interesses do ponto de vista
potencial, pois o Unico chapéu que tém na operacdo é o da detencdo de participacao societaria
na Malui. Assim, para que faga sentido falar que estdo em “conflito de interesses” ja se depende
que a acepcao seja de conflito efetivo (atual, material, substancial ou como se queira chamar).

37.  Nessa acepcao, porém, s6 ha conflito efetivo de interesses se o pagamento for indevido.
Nesse contexto, entdo, a acepcdo material da expressao significa que a Acusacdo usa sua
conclusdo — irregularidade do pagamento — como fundamento de si propria, na chamada
peticdo de principio. Uma consequéncia dessa forma de argumentacéo € a indireta inversdo do
onus da prova, pois uma vez dito que o pagamento se deu “em conflito de interesses”, passa-
se a exigir dos destinatarios dos pagamentos que produzam prova da regularidade dos
recebimentos. Passa-se por cima do que deveria ser o 6nus da acusac¢do: demonstrar que tenha
integrado os termos da oferta determinada contrapartida na destina¢do dos recursos, e apesar
disso se verificam cumulativamente as seguintes circunstancias: (i) que a destinacdo dada tenha
sido propositadamente diversa, sem obtencdo da contrapartida prometida (que tera servido de
ardil para convencer o investidor); e (ii) que a auséncia da contrapartida tenha sido deliberada,
configurando o dolo especifico de obter de vantagem ilicita.

38.  As questdes acima mencionadas manifestam-se ao se examinar o que a Acusacao
apresenta em relacdo a esse topico. Reproduz-se abaixo a tabela do 88° do Relatério:

Destinacdo dos pagamentos | Periodo dos pagamentos | Valor total dos pagamentos
Ilha do Sol Resort Ltda. 23/03/2017 até 03/04/2017 | R$ 928.229,04

Teixeira & Holzmann Ltda. | 09/03/2017 até 11/12/2017 | R$ 19.176.890,00

TMJ Consultoria Estratégica

o 13/03/2017 até 26/07/2017 | R$ 919.730,00
e Participacgdes Ltda.

39. A Acusacdo aponta problemas de duas ordens nessas transacdes: (i) pessoas juridicas
socias da Malui, ISR e Teixeira & Holzmann, receberam parcela significativa dos valores
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captados, que a acusacgéo interpreta como néo tendo sido destinados ao empreendimento; (ii) a
segunda é que a TMJ, vinculada a gestora dos fundos que adquiriram a oferta, teria recebido
repasse de valores sem ter, para a Acusagéo, justificativa econdmica para tanto.

40.  Os valores enviados as empresas socias da Malui somam R$ 20,1 milhGes, parcela por
6bvio expressiva do total de R$ 31,7 milhdes subscrito na oferta. Tais transferéncias foram
realizadas com anuéncia da Malui e do Representante dos Investidores (v. 813 do Relatério).

41. A tese da Acusacdo é de que essa destinacdo ndo se coadunaria com 0s objetivos da
oferta. No relatorio de rating, por exemplo, a proposta utilizacdo do dinheiro era a seguinte:

A operacdo foi estruturada pela REIT e os recursos captados serdo destinados ao término das
obras do empreendimento (R$ 10.159 mil), a compra de mobiliario e decoragéo (R$ 7.220 mil),
ao pagamento de fornecedores (R$ 6.119 mil), a liquidacdo de CCB anteriormente emitida e
outras dividas bancéarias (R$ 7.252 mil) e a constituicdo durante a caréncia de Fundo de
Liquidez (FLIQ) no valor de R$ 400 mil. Adicionalmente, cerca de R$ 4.400 mil serdo
destinados ao pagamento de contrato de matuo, montante que sera utilizado pelo acionista
controlador para aquisic¢ao de participacdo do outro socio no empreendimento.

42. A transferéncia as sécias da Malui representaria, para a Acusacao, a natureza artificial

da operacéo, ao supostamente demonstrar que seus idealizadores teriam embolsado os valores

diretamente, ao invés de aplica-los no empreendimento.
43.  Malui explica a destinagdo dos recursos conforme a seguir resumido:

i) Em funcdo da degradagéo do relacionamento com a Ilha do Sol Resort, a
Teixeira & Holzman firmou acordo com a empresa para comprar sua participacdo na
Malui. A compra seria por cerca de R$ 12 milhdes, dos quais R$4,4 milhGes em
dinheiro e R$7,7 milhdes em permuta com imdveis do empreendimento. Os nimeros
sdo comprovados pelo instrumento que formalizou o negécio (1125195, Anexo 16,
pp. 3-4). Dos R$ 4,4 milhdes, R$1,5 milhdes seriam pela prestacdo de servigos de
execucdo da obra, de responsabilidade da ISR. Os R$ 928,2 mil que a Acusacao alega
terem sido transferidos irregularmente seriam parte desses R$ 1,5 milhdes.

i) A Teixeira & Holzmann ndo teria recebido 0s recursos como pagamento sem
contrapartida. Os recursos Ihe foram transferidos porque a ela caberia operacionalizar
as despesas relevantes do empreendimento, a partir da saida da ISR: desenvolvimento
do projeto, obras, aquisicdo de maquinario e mobilia, folha de pagamento etc. Assim,
ndo haveria motivo para que os valores fossem transferidos a Malui, que se tratava
apenas de uma SPE, o que a defesa igualmente documenta (1129568).

44. A defesa corrobora suas alegagdes com documentos, inclusive demonstracdes
financeiras auditadas do exercicio de 2017 (doc. 1125195 — Anexo 16-A, pags. 5-21). Além
disso, é verossimil a narrativa de que a Malui, sendo apenas uma SPE, nédo teria a mesma
estrutura de funcionarios que a Teixeira & Holzmann, sécia responsavel pelo desenvolvimento
do projeto, o que também é coerente com a atuacdo de seus sécios pessoas fisicas como
garantidores fidejussorios da emissio. E pratica usual de mercado, realmente, a constituicio de
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sociedades de propdsito especifico apenas para servirem de veiculo para a captacdo
exclusivamente voltada a determinados empreendimentos, sem que Seja necessario criar outro
centro de custos com estrutura administrativa propria.

45.  Entendo ser em boa medida coerente a tese acusatoria. Tivessem realmente
“embolsado” os valores captados, como pareceu a Acusagdo ter ocorrido, a fraude estaria
caracterizada, e com proporcdes épicas de enriquecimento ilicito.

46.  Mas a coeréncia € apenas parcial, porque comeca a ruir quando determinados fatos séo
incorporados a andlise. Nao apenas fatos trazidos pelas defesas, mas também alguns que ja
eram de conhecimento da Acusacdo — a ponto de terem até mesmo sido utilizados como
fundamento de outras argumentacgdes pela ocorréncia de irregularidades.

47. E o caso da estrutura societaria que unia as empresas que compuseram a emissio.
Quando se tem em aten¢do que Malui é uma SPE controlada pela Teixeira & Holzmann, fazer
uma distingdo entre ambas, para fins de verificacdo da destinacao de recursos, néo faz sentido.
Séo veiculos pertencentes em Ultima analise a pessoas naturais. Se a movimentacao de recursos
alcancasse o ultimo degrau, com distribuicdo para os beneficiarios finais como dividendos, ai
sim se poderia questionar sobre auséncia de contrapartidas, desvio de recursos do
empreendimento, fraude etc. Como se vera, elementos como esses se fazem presentes no que
tange a TMJ, mas ndo em relagdo a Teixeira & Holzmann, que recebeu transferéncia mais de
vinte vezes maior que a destinada a TMJ.

48.  E de chamar a atencio, neste ponto, inconsisténcia nas abordagens com que a Acusagio
trata as empresas do mesmo grupo, a depender do argumento a ser sustentado. Para concluir
que a operacdo de compra e venda teria sido ficticia, a Acusacdo trata RBDU e Malui como
uma coisa s6, a ponto de considerar ficticio o negécio juridico entre elas apenas por terem o
mesmo controlador, Teixeira & Holzmann. Ja para dizer que teria havido irregular destinacéo
de recursos, a Acusacdo considera a Malui absolutamente inconfundivel com a mesmissima
Teixeira & Holzmann que a controla como justamente a sociedade de propdsito especifico
constituida para realizar o empreendimento. Dois pesos, duas medidas.

49.  Comum a ambos 0s casos é ndo ter a Acusacdo procedido a demonstracdo de que teria
havido, ou ao menos sido buscada, a obtencgdo intencional de vantagem ilicita, em detrimento de
investidores, para que se demonstrasse adequadamente a materialidade da operacao fraudulenta.
Em ambos os casos é possivel se fazer uma analise com uma mesma metodologia, mantendo o
foco na realidade econémica do que € negociado e efetivamente realizado. Ao se tratar da
verificacdo de pratica de fraude, 0 que se deve ter em vista é apenas o que efetivamente ocorreu
no plano dos fatos — quais declaracbes de vontade foram proferidas, quais obrigacOes foram
estipuladas, quais finalidades foram buscadas, quais recursos foram transferidos para quem e a
que titulo — e se os fatos que as evidéncias possibilitam considerar ocorridos permitem constatar
0 uso de ardil com intuito de obtencé&o de vantagem patrimonial indevida.
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50.  Assim, pesam em favor da defesa da Malui as evidéncias com que fundamentou a
efetiva destinagdo dos recursos, em boa parte para cumprir obrigacdes contraidas anteriormente
para execugdo do empreendimento ou realizar reembolso de despesas dessa mesma natureza, e
em parte direcionadas a continuidade do empreendimento através da socia operacional. As
evidéncias sdo robustas na demonstragdo do histdrico do empreendimento, que inclui a
evidéncia de como, uma vez realizadas as captacdes, foi possivel Ihe dar continuidade de modo
a poder, em ultima analise, a honrar as obrigacfes assumidas perante os investidores.

51. O argumento aqui desenvolvido, esclareca-se, ndo € o de que a auséncia de prejuizo
afastaria a incidéncia do tipo infracional. Mesmo sob a interpretacdo estritamente literal de que
a infragdo de operacdo fraudulenta independe de prejuizos para se materializar, a dindmica dos
fatos é fortemente indicativa de que o objetivo buscado sempre foi o de realizar o
empreendimento e obter os resultados favoraveis de modo a tornar todo o projeto rentavel, com
pagamento integral aos investidores dos CRIs, ou seja, ndo teria havido dolo de obtencdo de
vantagem indevida. Uma coisa € ter essa inten¢do, usar um ardil ou artificio para tentar obté-la,
e afinal ndo conseguir ter o éxito; nesse caso, o tipo estaria objetivamente preenchido. Outra coisa
é examinar um conjunto de fatos que inclui a constituicdo de garantias pessoais na emissdo, que
teve como resultados a efetiva realizacdo do empreendimento e capacidade de adimplir
obrigacOes perante os investidores, e formar o juizo de que ndo houve dolo de obtencdo de
vantagem ilicita. Nesse caso, a auséncia de prejuizos é apenas um dos elementos que em conjunto
levam a tal entendimento, e ndo um fator que por si s6 afasta a materialidade.

52.  Astransferéncias a ISR e Teixeira & Holzmann, portanto, ndo contam com provas para
serem consideradas como objeto de operacdo fraudulenta, tendo sido bem-sucedida a defesa
em sua demonstracdo de que tais recursos foram, como previsto na oferta, destinados ao
empreendimento. A demonstracdo da defesa me convenceu porque constituida por descricao
plausivel dos fatos e corroborada por suporte de elementos probatérios suficientes,
especialmente tendo em vista que seria 6nus da Acusacdo demonstrar a fraude neste ponto.

53.  Por fim, trato das transferéncias a TMJ Consultoria. O suposto “conflito de interesses”
nesta transacao residiria na circunstancia de Alex Bayer e Leonardo lespa, s6cios da TMJ
Consultoria, serem também socios da TMJ Gestora, que comandava o fundo que subscreveu a
oferta de CRIs, assim como dela era socio B.L.P.S., representante dos investidores no fundo, que
autorizou as transferéncias (ver 896 do Relatorio). A tese da Acusacdo € a seguinte:

Fica clara a configuragdo de operacéo fraudulenta ao se verificar que: i) a TMJ e a TMJ
Consultoria tem socios em comum; ii) a TMJ Consultoria foi s6cia majoritaria da TMJ até
meados de 2017; iii) a TMJ decidiu alocar recursos dos investidores em uma oferta na qual a
TMJ Consultoria ja havia contratado a agéncia de classificagcdo de risco; iv) Nessa mesma
oferta, o Representante dos Investidores que indica e aprova os pagamentos feitos pela Reit,
(sic) é um socio da TMJ Consultoria; v) a TMJ Consultoria recebe o reembolso dos valores
que havia pago (sic) antes da oferta, adicionado a mais de R$ 850.000,00 por um servico cuja
prestacdo ndo pbde ser comprovada; e vi) a TMJ € acusada por razdes analogas em outras
ofertas (Venture Capital e Debénture da Malui), em que esse modus operandi foi reprisado
beneficiando as gestoras dos fundos subscritores das ofertas com o pagamento de recursos
financeiros para outras empresas com sdcios em comum.
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54.  Novamente, ndo indica a Acusacdo quais, e por quais fundamentos, seriam ai 0s
elementos para enquadrar as condutas na descricdo da infragdo. Apenas afirmar que a
configuracdo fica clara, porém, ndo a torna clara. Fazendo-se um exercicio de interpretacéo da
acusacdo a luz da norma que quer fazer incidir, nota-se que o Unico fator mencionado no
pardgrafo acima a que se pode aplicar em alguma medida a definicdo regulamentar é o
recebimento de R$ 850 mil por um “servigo cuja prestacdo nao pdde ser comprovada”.

55.  Atese se apoia em que haja evidéncias suficientes nos autos de que teria faltado razédo
econdmica legitima na remuneracdo da TMJ Consultoria.

56. A defesa de Malui relata que a relacdo com a TMJ Consultoria surgiu ainda em 2016,
quando esta foi contratada para auxiliar na repactuacdo de divida anterior — CCBs também
emitidas para financiar o empreendimento — e desenvolver o empreendimento para sua efetiva
entrega. Esta relagdo foi formalizada em um memorando de entendimentos, datado de
03.05.2016 (1125193 — Anexo II). A TMJ seria interessada na repactuacéo e no sucesso do
empreendimento por gerir fundo que também adquiriu as CCBs.

57. O memorando de entendimentos citado ndo especifica os servigos a serem prestados
pela TMJ Consultoria, nem mesmo estipula condi¢bes de pagamento. De outro lado, a defesa
se apoia nas demonstracdes financeiras auditadas, com registro dos pagamentos, para justificar
ter tido fundamento econémico e sido, portanto, licita a transferéncia.

58. A defesa de Bayer e lespa alegou que eles ndo possuiam acesso aos documentos para
comprovar a prestacdo dos servigos, que teriam consistido na aproximacao comercial entre
Malui e Venture para permitir a utilizacdo da bandeira Hard Rock, e que a aproximacao entre
essas partes comprovaria a realizacdo dos servicos. A aproximacdo é provada pela prépria
existéncia da relacdo com a Hard Rock.

59.  JaaReit Securitizadora, quando questionada sobre a razdo dos pagamentos, apresentou
notas fiscais dos pagamentos a TMJ Consultoria (0811237) com a descrigao “Servico de
apresentacdo de oportunidade no projeto CRI para a Malui” (v. §16 do Relatorio). Nao ¢ uma
descrigdo perfeitamente minuciosa do que teriam sido 0s servigos, mas é bem compativel com
a atuacdo de aproximacdo e adota, como € costumeiro em notas fiscais, redacdo simples de
descricdo de servicos. Embora ndo sejam prova irrefutavel da efetiva prestacdo dos servicos,
sdo documentos cuja falsificacdo é crime, o que Ihes da credibilidade no minimo razoavel.

60.  Ese ndo sdo prova irrefutavel, sdo ao menos prova irrefutada nestes autos. A Acusacéo
poderia ter apresentado argumentos para refuta-la. Porém, afirma telegraficamente que a Reit
nédo teria comprovado a prestacdo dos servicos, constituindo sua suposta fundamentacdo na
singela locugdo “ou seja”:
A Reit ndo prestou explicacGes a respeito do pagamento dos outros R$ 859.730,00, apenas
anexou a sua resposta notas fiscais de pagamentos feitos a TMJ Consultoria onde se pode
ler no campo descricdo do servico a frase: "Servico de apresentacdo de oportunidade no

projeto CRI para a Malui". Ou seja, a resposta encaminhada nao conseguiu comprovar a
prestacéo de servicos. (Grifos adicionados);
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61. O trecho acima poderia perfeitamente terminar com frase parecida: “ou seja, a resposta
encaminhada apresentou evidéncias razodveis da prestacao de servigos”.

62. A impressdo que fica é que a Acusagdo supBe que tais transferéncias teriam sido em
ultima analise destinadas a remunerar pessoas ligadas aos cotistas do fundo de investimento
que subscreveu a emissdo. Como registrado pela perspicécia da Defesa, 0 termo “RPPS”
aparece 35 vezes no Termo de Acusacdo, em varias delas como argumento de suspei¢édo das
operagdes. Ndo em um argumento, mas como argumento, que acaba ficando apenas no campo
da insinuacdo. Nao que a insinuacéo seja de uma suposi¢do inverossimil, pelo contrario, mas
se ela existe deveria ser articulada claramente para que pudesse ser refutada, em respeito ao
devido processo legal.

63. A verossimilhanca dessa aparente suposicdo, registre-se, é até mesmo aumentada pelo
tom evasivo dos defendentes ao responder o questionamento sobre a razdo do pagamento,
quando alegam apenas ilegalidade na quebra do sigilo bancario pela investigacdo da CVM.

64.  Poroutro lado, o que me parece mesmo inverossimil é a suposi¢do de que uma condenagdo
com base em suposi¢des seja compativel com o devido processo legal, em que o énus da prova
cabe a acusacdo, especialmente quando se trata de imputacdo tdo séria quanto a pratica de
modalidade de fraude. A Autarquia conta com poderosos instrumentos de fiscalizagdo, muito bem
utilizados neste mesmo processo ao levantar o sigilo bancario para identificar os pagamentos em
questdo. Porém, se a investigacao tivesse seguido em sua trilha de “seguir o dinheiro” poderia ter
identificado destinatarios finais dos recursos e construido uma instrugdo processual mais completa,
apta e demonstrar com mais clareza a materialidade de algum ilicito, possivelmente a propria
operacdo fraudulenta. Para ndo fazer ilagdes sem qualquer base probatoria, 0 que seria leviano,
pode-se dizer que seria no minimo concebivel que em casos semelhantes alguém que receba
recursos vultosos na ocasido de uma emissdo, sem contrapartida aparente, faca novas transferéncias
que em algum momento chegardo a destinatarios ligados as entidades de previdéncia complementar
que tenham feito aportar os recursos no projeto.

65. A acusac¢do, numa situacdo como essa, poderia ai sim fundamentar as imputacdes em
tais condutas e dizer com todas as letras 0 que entende que ocorreu, pois do outro lado h& o
direito fundamental de poder se defender daquilo de que se é acusado. N&ao tendo sido possivel
instruir o processo com elementos concretos sobre isso, ha que se ater, na descricdo das
condutas imputadas, ao que conta com algum suporte probatério, ainda que por indicios
minimos, ou a0 menos enunciar por inteiro qual a conduta que a acusacao entende ter havido.

66. A luz daquilo que estd nos autos e das condutas descritas, portanto, entendo,
demonstrada a prestacao de servigcos com suporte probatdrio suficiente para afastar ao menos
a inexisténcia de fundamento econdémico.

67. Reconheco, em todo caso, que em relacdo aos pagamentos a TMJ Consultoria a
Acusacdo apresentou indicios de que tenha havido irregularidade. Em meu juizo, ndo séo
indicios fracos em si mesmos, mas o conjunto de evidéncias composto pelo que trouxeram as
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defesas da Malui, Reit Securitizadora e TMJ e seus socios é suficientemente robusto para
prevalecer sobre tais indicios. Como se trata, a meu ver, de avaliacdo probatoria, reproduzo os
seguintes trechos de minha manifestacdo no Caso VCI, que entendo igualmente aplicavel:

A defesa trouxe aos autos registros da atuacdo de Alex Bayer nesse sentido, em viagens
ocorridas em julho e setembro de 2017, (...), Alex Bayer é copiado em diversos emails
mostrando que participou da construgdo da intermediacéo.

11. Entendo do voto do Relator que o fundamento central de sua concluséo sobre néo ter havido
contetido econdmico tenha sido que o contrato foi celebrado meses depois de o seu objeto —
aproximacao com a Hard Rock — ja ter sido implementado. Diante disto, o voto levanta o
razodvel guestionamento sobre qual teria sido a utilidade de contratar a Bonauguri para
realizar a aproximacdo com a Hard Rock, se ela ja havia ocorrido.

12. E neste ponto que meu entendimento é divergente. (...) Um documento que tenha por objeto
uma relagdo econdmica jé existente pode perfeitamente ser compreendido como algo ilegitimo,
uma tentativa de criar aparéncia de legalidade para pagamentos espurios. Em minha avaliacao
subjetiva, contudo, ndo consigo superar a diavida razoavel de que o contrato teve sim
fundamento economico.

13. A dindmica da atividade empresarial muitas vezes faz com que os fatos ocorram antes de
certos contratos serem firmados (...).

14. Ademais, o contrato como fato juridico ndo se confunde com seu instrumento. Entéo,
poderia ja existir um contrato no mundo juridico, que so foi formalizado depois(...).

15. Se o contrato foi posterior a realizagdo da aproximagdo (e € inegavel que no minimo o
documento foi posterior), remanesce a pergunta: qual foi a contrapartida recebida por quem
prestou tais servigos? Esta pergunta gera em minha percepgédo ddvida suficiente sobre ter ou
ndo havido intencéo de lesar, e a divida pende em favor dos acusados.
68.  Um ponto relevante ¢ um distinguishing com o precedente em que o Colegiado
entendeu — e em que fui vencido — que contrato semelhante seria evidéncia de operacéo
fraudulenta, porque firmado em data posterior a da efetiva prestacdo de servicos. No caso
destes autos, tal circunstancia ndo esta presente, pois o contrato tem data anterior.

69. Em suma, em relacdo a transferéncia a TMJ Consultoria, entendo plausivel e
suficientemente comprovado que ela tenha promovido a aproximacdo com o Hard Rock. Que
algum pagamento de quantia relevante tenha sido feito a esse titulo decorre naturalmente da
constatacdo de que o contrario seria incoerente com a prépria finalidade lucrativa da empresa,
pois significaria que ela teria prestado servigo de grande valor sem ser remunerada, num
enriquecimento sem causa em favor da Malui.

INSUFICIENCIA DAS GARANTIAS PRESTADAS

70.  Como apresentado no Relatorio, diversas defesas sustentam que ndo cabe a CVM
analisar a qualidade ou suficiéncia de garantias prestadas. Especialmente por se tratar de oferta
476, destinada a investidores profissionais, 0 maximo que a autarquia poderia fazer seria
verificar se as garantias foram regularmente constituidas e divulgadas, ja que a avaliacdo dos
riscos do investimento é dos investidores.
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71.  E verdade que ndo cabe ao regulador atestar qualidade ou suficiéncia de garantias. Tal
falta de competéncia (legal e fatica) é de extrema relevancia e a preocupacdo dos participantes
quanto a tal leitura desse argumento da Acusacao € legitima e ndo deveria ser subestimada,
pois é constitutiva do modelo regulatério em que ndo se adentra o mérito econémico dos
projetos, mas apenas se as informacbes em que os acordos sdo formados correspondem a
realidade, e se uma vez formados, sdo cumpridos.

72. A atencdo da Acusacdo a qualidade das garantias, contudo, ndo me parece ter
constituido um fim em si mesmo. Embora um juizo semelhante possa ter composto o
entendimento de quem a elaborou, ela ndo avalia uma inexistente infracdo de prestar garantias
ruins, mas apenas elementos que comporiam uma possivel fraude.

73. A prestacdo de garantias que ndo efetivamente comprometessem participantes da oferta
com o empreendimento também daria suporte a tese acusatoria de que a opera¢do como um todo
eraartificial. Se o objetivo fosse apenas o de absorver os recursos captados em oferta, sem dedica-
los ao sucesso do empreendimento, prestar garantias relevantes em caso de fracasso iria contra o
intento de fraudar, de forma que consideracGes sobre as garantias sdo relevantes. Quanto a esse
aspecto, nestes autos, sua maior forca probatdria é aquela ja abordada acima ao tratar da
completa contradicdo entre a garantia pessoal fidejussoria e a exigéncia do dolo de fraudar por
parte de quem é acusado, ao que faco referéncia ao respectivo trecho deste voto (cf. §33).

74.  Consideragdes sobre as garantias também tém importancia para verificar eventual falha
informacional, como na prestacdo de informacdes adequadas e cumprimento de deveres por
intermediarios, objeto de acusacbes neste processo.

OMISSAO DO AGENTE FIDUCIARIO E INTERMEDIARIO LIDER

75. Ao agente fiduciario, Vortx, a Acusacdo imputa descumprimento do dever de
verificacdo da regularidade e veracidade das informacOes relativas as garantias dadas aos
investidores, nos termos da ICVM 583 (que substituiu a Instrucdo CVM n° 28/83, vigente
quando do estabelecimento das garantias, mas com imposicdo dos mesmos deveres):

Art. 11. S8o deveres do agente fiduciario, sem prejuizo de outros deveres que sejam previstos

em lei especifica ou na escritura de emissdo, no termo de securitizagdo de direitos creditorios
ou no instrumento equivalente: (...)

V — verificar, no momento de aceitar a funcdo, a veracidade das informacdes relativas as
garantias e a consisténcia das demais informagfes contidas na escritura de emissao, no termo
de securitizacdo de direitos creditérios ou no instrumento equivalente, diligenciando no sentido
de que sejam sanadas as omissdes, falhas ou defeitos de que tenha conhecimento; (...)

X — verificar a regularidade da constituicdo das garantias reais, flutuantes e fidejussorias, bem
como o valor dos bens dados em garantia, observando a manutencdo de sua suficiéncia e
exequibilidade nos termos das disposicdes estabelecidas na escritura de emisséo, no termo de
securitizacdo de direitos creditorios ou no instrumento equivalente;

76.  Tais demandas se tornaram relevantes para a Acusagdo pois esta entendeu haver
fragilidade nas garantias prestadas. As principais garantias estabelecidas para os CRI foram
(0802773 853):
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a) Alienacao Fiduciaria de 22 unidades autbnomas (286 fracoes ideais) no Empreendimento
Malui, de propriedade de Malui Ilha do Sol Empreendimentos Imobilidrios SPE (0774987);

b) Cessdo Fiduciaria de Direitos Creditdrios contra os promissarios compradores de 411
fracBes ideais do Empreendimento Malui ja prometidas vender a terceiros;

c) Cessdo Fiduciaria dos Dividendos do Empreendimento Malui;

d)Cessdo Fiduciaria de Direitos Creditorios, provenientes de quaisquer vendas futuras a
terceiros das 420 fracOes ideais do Empreendimento Malui prometidas vender & Devedora
RBDU (0774993);

e) Cessdo Fiduciaria de Direitos Creditdrios de 292 fracGes ideais do Empreendimento Malui
j& prometidas vender a Devedora;

f) Alienacdo Fiduciéria sob condigdo suspensiva de dois imdveis localizados no Municipio de
1° de Maio (PR), de propriedade de Ilha do Sol Resort Ltda. (Interveniente Anuente), ja
onerados com gravames referentes a CCBs cujo emissor é a Malui llha do Sol
Empreendimentos Imobiliarios SPE Ltda. e o credor é a TMJ IMA-B Fundo de Investimento
em Renda Fixa (0774997 e 0774999);

g) Fiancas prestadas por: Teixeira & Holzmann Ltda., Marcos Fabian Holzmann e lvana
Teixeira Holzmann, constituidas no Contrato de Cessdo de Créditos e Outras Avencas
(0775000);

h) Cesséo fiduciaria de fundo de liquidez no valor de R$ 400.000,00.

77.  Paraa Acusacgdo, elas seriam insuficientes pois: as garantias “a”, “b” e “c” dependiam
do sucesso do empreendimento, ndo fornecendo seguranca na inadimpléncia; a garantia “d”
equivale aos créditos lastro dos CRI, de forma que ndo traz seguranca adicional; a garantia “e”
se refere a créditos devidos pela RBDU, mesma devedora dos créeditos lastro, expostos em boa
medida, portanto, aos mesmos fatores de risco; a “f” se refere a imoveis ja gravados; a “g” €

constituicao de fiadores; e a garantia “h” possui valor muito baixo frente ao que foi captado.

78.  Destaco a garantia “g”. Apesar de sua grande relevancia para algo t&o central quando a
avaliacdo da presenca do dolo por parte de quem é acusado de ter praticado as fraudes centrais
neste processo, 0 comentério da Acusacdo sobre ela soa vazio. A peca acusatoria diz tratar-se
de garantia pessoal, sem qualquer consideracdo sobre a robustez patrimonial dos garantidores
e ignorando o quanto esse fator é determinante para avaliar seu intuito na operacao.

79.  Independentemente da avaliacdo da suficiéncia das garantias prestadas, a Acusacao
trata de quebra dos deveres destacados pois, conforme informacgdes coletadas em inspecgéo in
loco e disclaimer no relatorio anual da VVortx do ano de 2017, o agente fiduciario assumiu néo
ter realizado diligéncias ou verificacdes independentes das informacdes fornecidas no termo
de securitizacdo Relatorio, §23), 0 que por si ja serviria como evidéncia dessa infracao.

80.  Antes de lidar com a Acusacdo de infracdo a ICVM 583, revisito a questdo sobre se
essa suposta omissao constitui indicio de operagéo fraudulenta.
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81. Como argumentei na secdo anterior, a fragilidade das garantias pode corroborar a

narrativa de que os idealizadores da oferta tinham a intencdo de ndo reverter beneficios reais
aos investidores, o que configuraria a fraude. Sendo assim, a omisséo de participantes da oferta
em averiguar a veracidade de suas condicGes pode ser sinal de seu envolvimento na operacao
fraudulenta: se o objetivo é embolsar os valores captados na oferta, sem fornecer garantias
suficientes que pudessem socorrer 0s investidores em caso de falha do empreendimento, a ndo
averiguacédo da qualidade das garantias contribui para tanto.

82.  Contudo, para qualificacdo de participacdo em fraude, ndo basta demonstrar omissao.
E preciso demonstrar que a omissdo teve o dolo especifico de permitir a pratica da fraude. A
Acusacado ndo faz qualquer esforco de fazer prova deste elemento essencial da caracterizacdo
de participacdo em fraude: o dolo especifico de adquirir vantagem indevida por meio do ardil.
Ao contrério, apenas se limita a afirmar:

78. Por este conjunto de fatores, é possivel dizer que a Vortx, ao concordar em atuar como

agente fiduciario sem exercer devidamente o seu papel, cooperou para viabilizar a operacao
fraudulenta no mercado de capitais, [nos termos] da Instrucdo CVM 08/79.

83.  Considerar a omissdo como elemento suficiente para caracterizacéo de participagcdo em
fraude é criar um tipo de responsabilidade por ato de terceiro para participantes de oferta, ou
ainda presumir dolo, duas hipoteses inadmissiveis em direito punitivo.

84.  Tratando-se de fraude, € necessario que os envolvidos tenham agido com o objetivo de
adquirir vantagem indevida, ndo bastando que se compreenda haver possibilidade de alguém
sofrer alguma perda. Nesse sentido, como leciona a Diretora Marina Copola, em artigo juridico:

A principal dificuldade na diferenciacdo entre o dolo eventual e a culpa é que, no primeiro
caso, aqueles elementos estao tdo atenuados que eles aparentam se aproximar da negligéncia.
Mas a conformacéo psiquica do agente que procede com dolo nunca é a mesma daquele que
age com descuido — ainda que tal “desleixo” possa gerar riscos.

E incorreta, portanto, qualquer equiparacdo do dolo eventual & culpa consciente ou mesmo a
culpa grave — embora a CVM ja o tenha feito em ao menos duas ocasides68 (comparagao esta
que parece ter sido abandonada em tempos mais recentes). “a conformag¢ao psiquica do agente
que procede com dolo nunca é a mesma daquele que age com descuido — ainda que tal

‘desleixo’ possa gerar risco™”.

85. Ao intermediario lider, Socopa, a mesma acusacao foi formulada: omissdo que
favoreceu operacdo fraudulenta. Segundo a acusagdo, a Socopa ndo tomou as diligéncias

4 COPOLA, Marina Palma. Sem querer querendo: uma discussdo sobre o uso do dolo eventual nos ilicitos administrativos do
mercado de capitais. RSDE. REVISTA SEMESTRAL DE DIREITO EMPRESARIAL. V. 28, 61-118. p. 92-95. 2021.
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exigidas pela regulacdo® e tipicas® deste mercado para avaliar as condigBes da oferta, tendo

apenas analisado documentacao fornecida pelo emissor e solicitado opinido de assessor legal.

86.  Novamente, a omissdo, por si, ndo é prova de participacdo em operacdo fraudulenta e,
sem exame mais detido da atuagdo dos participantes, também ndo atribui o dolo da
artificialidade na operacéo, nao se podendo falar em materialidade em tal conduta.

Atuacdo das gestoras e repactuacdo do pagamento dos CRI

87. A Acusacdo entende que as gestoras dos fundos que adquiriram os CRIs se vinculam a
operacdo fraudulenta ao adquirirem CRI lastreado em operacao artificial. Além disso, a TMJ
votou favoravelmente pela repactuacao do fluxo de pagamento dos CRI (ver 833 do Relatdrio).

88.  Quanto a decisdo de investimento, entendo que a Acusacdo nao foi capaz de comprovar
que a operacdo como um todo era artificial. Portanto, o mero fato de terem optado por investir
ndo é suficiente para qualificar participacdo em operacao fraudulenta.

89.  Para que a aceitacdo de repactuacdo dos CRI constituisse elemento de fraude, seria
preciso demonstrar que as razdes para votar nesse sentido eram diretamente ligadas a obtencao
de vantagens proprias (ainda que ndo necessariamente ilicitas), tornando a decisdo

“interessada” e afastando a aplicagdo da regra da decisdo negocial.

90. A Acusacao ndo evidenciou que as vantagens seriam ilicitas, mas claramente ndo se
tratou de decisdes “desinteressadas” por todos os envolvidos, circunstancia bem demonstrada
no Termo de Acusacgdo. Assim, é adequado que se examine em alguma medida o0 mérito da
decisdo, até mesmo para se poder avaliar se teria havido ilicitude nas vantagens, dolo de induzir
ou manter terceiros em erro. Justifica-se, portanto, que 0 mérito seja analisado neste caso.

91.  Procedendo-se a essa analise, porém, considero que as defesas demonstraram com
nitidez que a decisdo tinha racionalidade e visava ao beneficio do empreendimento. Ainda no
processo de investigacdo, a TMJ havia justificado seu voto com base na perspectiva de
conclusdo satisfatdria do empreendimento com os investimentos advindos da compra de Malui
pela Venture Capital (ver 8§34 do Relatorio).

5 Instrugdo CVM n° 476/2009:

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 omissdo, para assegurar que as informagfes prestadas pelo ofertante sejam
verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de decisdo fundamentada a respeito
da oferta; 1l — divulgar eventuais conflitos de interesse aos investidores;

6 De acordo com o Doc. 0802773. §210: "1. relatério de due diligence (verificagdo prévia) no emissor; 2. legal opinion de
assessores legais (a opinido legal apresentada foi contratada pela emissora); 3. realizacdo de auditoria técnica sobre o
empreendimento para onde os recursos seriam destinados; 4. declaracgdes de veracidade do emissor e da eventual garantidora
(garantia fidejussoria); 5. cartas de conforto de auditores independentes; e 6. gravacao da bring down call (ligag&o antes de
efetivar o livro de subscricdo com a empresa para se assegurar que ndo existem fatos novos) ou outros."
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92. A Acusacgdo teve motivos inteiramente plausiveis para suspeitar dessa abordagem da

gestora, mas a escolha pela repactuacdo se mostra provida de fundamentos claramente
compativeis com uma decisdo racional, passivel de ser tomada por motivagdes legitimas, e
inclusive ja tendo resultado em consequéncias positivas para o0 negocio.

I11.11. FRAUDE NA OFERTA DAS DEBENTURES

Irregularidades na destinacao dos recursos

93.  Examinando pagamentos de despesas da oferta, a Acusacdo considerou duas suspeitas:
(i) destinacdo de R$ 1.438.554,53 para “despesas com terceiros”, visto que tal valor teria sido
transferido sem o devido registro das garantias, desrespeitando a escritura de emisséo das
debéntures (ver 846 do Relatério); (ii) destinacdo de R$ 437.352,43 a Bonauguri, que, apesar
de ter sido qualificada como “despesa de emissao”, teria, segundo a Acusacdo, que ter entrado
na definicdo de “despesa com terceiro” da propria escritura de emissao, desrespeitando os
limites nela estabelecidos (ver 846 do Relatorio).

94.  Segundo a Acusacdo, ha “conflito de interesses” entre a Bonauguri e a TMJ Gestora,
visto que (ver 847 do Relatdrio):

iii) A TMJ era a gestora do fundo que subscreveu as debentures da Malui.
iv) Alex Bayer e Leonardo lespa faziam parte do quadro societario de ambas

v) A Bonauguri recebeu, em 29.06.18, R$ 437.352,43 da Malui e, em 03.07.18
transferiu R$ 340.000,00 para Alex Bayer e Leonardo lespa.

vi) Conforme relato da Malui, teria sido a Bonauguri quem a procurou para
intermediar contato com a Venture Capital, que por sua vez intermediaria a utilizacéo
da bandeira Hard Rock Hotel no empreendimento.

95.  Aconclusdo da Acusacdo (8160):

O (i) ciclo de pagamentos identificado (MZL IMA-B -> Malui -> Bonauguri -> Socios da
Bonauguri que também eram s6cios da TMJ), o (ii) conflito de interesse relacionado aos sécios
da consultoria Bonauguri que também eram, na época dos fatos, sécios da gestora (TMJ) do
Unico fundo de investimento que adquiriu as debéntures emitidas pela Malui, e o (iii) fato de o
intermediario lider ndo ter apresentado evidéncias de esforco de venda/procura de
investidores, [...], indicam a finalidade de se obter vantagem ilicita de natureza patrimonial
para os socios da TMJ, através de uma operacgdo estruturada com o fito de aplicar recursos
dos cotistas do MZL IMA-B (maioria RPPS) nas debéntures da Malui.

96.  Ainda imputa a Vortx responsabilidade por omissdo pela operagdo fraudulenta, uma
vez que ndo questionou a classificacdo do pagamento & Bonauguri enquanto despesa de
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emissdo, em contrariedade a escritura de emissdo, descumprindo deveres de agente fiduciario

da oferta (Incisos Il e XX do art. 11 da ICVM 583).

97.  Assim como j& exposto neste voto (867 e ss.), 0s apontamentos serviriam de indicio de

fraude se ndo existissem raz6es econémicas legitimas para o pagamento. Mas a Malui justifica

0s pagamentos da seguinte forma:
[A]pds a desisténcia do Grupo GJP em atuar na administracéo hoteleira do empreendimento,
necessitava-se urgentemente de bandeira hoteleira de peso, capaz de ancorar um processo de
relancamento do empreendimento junto ao seu publico-alvo. A Bonauguri, consultoria
composta por socios da TMJ, propds um servico de intermediacdo entre a Malui e a
representante no Brasil do Hard Rock Cafe International (USA), Inc. (“Hard Rock USA”),
matriz americana das franquias internacionais Hard Rock. A referida intermediacéo foi

essencial a continuidade do empreendimento, pois possibilitou a aquisicdo de uma bandeira
hoteleira de peso, capaz de impulsionar as vendas das fragdes imobiliarias.

98. Com efeito, Malui afirmou ter celebrado contrato de prestacdo de servigos de
intermediacdo comercial com a Bonauguri em junho de 2017. O instrumento contratual consta
dos autos datado de 16.10.2017 (1125193 -Anexo 6 da defesa).

99. A defesa de Malui narra:

Em junho de 2017, a Companhia celebrou contrato de prestacéo de servicos de intermediacéo
comercial entre a Malui e a Bonauguri Consultoria Empresarial e Participacfes Ltda.
(“Bonauguri”), empresa que possuia socios em comum com a TMJ (Anexo 6).

Na sequéncia, a Malui foi apresentada a VCI e no més subsequente deu-se inicio aos estudos de
viabilidade para eventual migracao do projeto original — Malui llha do Sol — para um Hard Rock
Hotel.

Para tanto, o estudo de viabilidade de um Hard Rock Hotel na Ilha do Sol foi encomendado a
Horwath HTL (“Horwath”), consultoria internacional centenaria especializada em hotelaria e
turismo e, em agosto de 2017, foi produzido estudo de viabilidade do empreendimento com as
seguintes conclusdes (Anexo 7): (...)

100. Como mencionado pela propria defesa, o relatério de avaliacdo da viabilidade de
implantagdo de hotel com a bandeira Hard Rock é datado de agosto de 2017 (1125193 — Anexo
7). A defesa ainda junta relatdrio de conversdo do empreendimento preparado pela equipe do
Hard Rock International também do més de agosto (1125193 — Anexo 9).

101. Como afirmei acima (868), a data da formalizacdo do contrato € posterior aos
movimentos de aproximacdo entre Hard Rock/Venture e Malui. Ademais, também conta com
evidéncia nos autos que essa aproximacdo foi realmente promovida por socios da empresa,
especialmente Alex Bayer, que atuou na construgdo da intermediacdo com representantes da
Hard Rock, fato demonstrado por evidéncias claras (1703076 e 1703078). Assim, entendo ter
sido comprovado que 0s pagamentos tiveram fundamento econémico.
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102. Cabe ressaltar, novamente, que o fato de o empreendimento ter sido levado a cabo deixa

claro que a oferta ndo era de todo procedimento simulado. N&o superada a davida razoavel
quanto a auséncia de fundamento legitimo para os pagamentos, ndo vejo indicios suficientes
de fraude na oferta de debéntures.

Atuacdo do intermediario lider

103. Os pontos da Acusacdo sobre a atuacdo do intermediario lider séo dois. O primeiro é
que a empresa baseou sua verificacdo da qualidade suficiéncia das informag0es prestadas pela
ofertante exclusivamente em documentos produzidos ou encomendados pela propria ofertante.
O segundo é que o intermediario ndo foi capaz de comprovar esforcos de procura por
investidores para adquirir as debéntures, tendo apenas “emprestado seu nome” para cumprir
obrigacdo regulatdria da Instrucdo CVM n° 476/09, sendo que a aquisi¢do da oferta por fundo
gerido pela TMJ j& era certa (Ver 860 do Relatério).

104. Quanto ao primeiro ponto, a CM enviou documentos para evidenciar as diligéncias
promovidas, a saber: (i) relatorio de anélise de riscos reputacionais relacionados a Malui e seus
socios, elaborado pela propria CM; (ii) parecer e auditoria legal elaborados por escritorio de
advocacia; (iii) relatorios de rating (preliminar e definitivo) elaborados pela LFRating; (iv)
documentos societarios da emissora; (v) matricula do imovel do empreendimento; (vi)
demonstragdes financeiras da Malui e Teixeira & Holzmann; e (vii) declara¢6es de imposto de
renda dos fiadores das debéntures (Ver 8§55 do Relatorio).

105. Para a Acusacdo, como dito, apenas a analise reputacional serve de indicio de
diligéncias realizadas por parte do intermediario lider, por ser o Unico documento nao
intrinseco a oferta. Em sua analise, a CM poderia ter promovido as seguintes diligéncias, usuais
no mercado:
1. relatorio de due diligence (verificacdo prévia) no emissor; 2. legal opinion de assessores
legais (a opinido legal apresentada foi contratada pela emissora); 3. realiza¢do de auditoria
técnica sobre o empreendimento para onde os recursos seriam destinados; 4. declaragdes de
veracidade do emissor e da eventual garantidora (garantia fidejussoria); 5. cartas de conforto

de auditores independentes; e 6. gravagado da bring down call (ligagéo antes de efetivar o livro
de subscrigdo com a empresa para se assegurar que nao existem fatos novos) ou outros.’

106. A auséncia de procura por investidores é coerente com a narrativa de que Emissora e
Gestora ja combinaram previamente a aquisi¢do da oferta por fundo gerido pela TMJ. Este
ponto é relevante considerando o recebimento de valores por socios da TMJ por meio da
Bonauguri. Entretanto, possivel relacdo prévia entre gestor de fundos adquirentes de oferta e
ofertantes néo constitui, por si, infragéo.

" Doc. 0802773. §210.
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107. Faltou, porém, diligéncia suficiente para detectar algumas inconsisténcias

informacionais quanto a uma parte das garantias, no que a Acusacdo a meu ver tem razao.

Atuacdo da TMJ

108. Quanto a atuacdo da TMJ em relagdo aos investidores do fundo adquirente da oferta de
debentures, a Acusacgéo sustenta que a empresa faltou em avaliar adequadamente o risco do
investimento bem como em seu dever geral de diligéncia e lealdade, por ter investido em
projeto marcado por artificialidade e por ndo ter divulgado sua conexdo com Bonauguri,
empresa que recebeu pagamentos no contexto da oferta (Ver 862 do Relatorio).

109. Tais acusacdes serdo discutidas quando da analise das responsabilidades da TMJ.

110. A Acusacdo ainda levanta suspeitas quanto a liquidacdo das debéntures, visto que 0s
recursos para tanto advieram de mutuo realizado pela Venture. Na analise da Acusacéo, a
Venture se capitalizou por meio de emissao de debentures considerada fraudulenta no Caso
VCI (Ver 865 do Relatdrio).

111. A proveniéncia dos recursos ser de oferta considerada fraudulenta, na qual a captacao
também se deu entre fundos geridos pela TMJ, atestaria o conluio entre emissores e gestora.

IV.  ANALISE DAS INFRACOES POR ACUSADO

112. A todos os acusados por cometimento de operacdo fraudulenta, aplica-se o0 que expus
na Secdo Il acima para descaracterizar as respectivas acusacoes.

Reit, Bruno Rio e Marcia Carneiro

113. A Reit é acusada de participacdo na operacédo fraudulenta da ICVM 08, como emissora
dos CRIs, e por deixar de fornecer informacdes verdadeiras e suficientes sobre a oferta para os
investidores (art. 10 da ICVM 476). Para resumo das defesas desses acusados, ver Relatorio
8822-23 e 43-46. N&o ha que se falar em operacéo artificial nos CRIs, nem operacéo
fraudulenta.

114. Bruno e Marcia assinaram o termo de securitizacdo dos CRI na posi¢cdo de Diretor
Presidente e DRI da Reit, respectivamente.

115. A Reit fez os pagamentos a TMJ Consultoria. Contudo, mesmo que se considere ter
havido irregularidade por parte da TMJ, ndo ha evidéncia de participacdo ativa pela Reit, que
fez os pagamentos mediante apresentacdo das devidas notas fiscais e em atendimento as
determinacfes da Malui e do Representante dos Investidores. A Reit, na hipotese de atuacao
irregular pela TMJ, teria sido ou convencida pelo suposto ardil, ou na pior das hipéteses faltosa
em seu dever de diligenciar para detectar irregularidades, o que ndo caracteriza fraude.
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116. A segunda acusacdo é de infragdo art. 10 da ICVM 476:

Art. 10. O ofertante devera oferecer informacGes verdadeiras, consistentes, corretas e
suficientes para os investidores. 8

117. O dever imposto por tal dispositivo ndo deve ser lido como obrigagio de resultado.
Especialmente tratando-se de securitizadora — empresa gque nao estrutura a operacao
subjacente, como em regra ocorre em outras emissdes de divida privada — o dever é de
diligenciar para que informagdes de qualidade sejam fornecidas aos investidores.

118. Portanto, para que o ilicito esteja configurado, é preciso que informacao inveridica ou
insuficiente seja efetivamente disponibilizada a investidores, bem como que 0s eventuais erros
ndo advenham de fatores alheios a capacidade de identificacdo de um ofertante diligente.

119. No processo de investigacdo, a SRE questionou a Reit e seus responsaveis sobre suas
diligéncias para garantir que as informag0es da oferta eram suficientes e completas (0703109).
A empresa respondeu listando precaucdes tomadas (0711062), as quais a Acusacgao reagiu no
Termo de Acusacdo da seguinte forma:
59. Apds analise dos documentos apresentados, verificou-se que em nenhum momento foi
levantada a preocupacdo com o fato de os direitos creditérios terem sido originados de uma
promessa de compra e venda entre empresas com diretor responsavel e s6cios em comum.
Desta forma, a Reit ndo conseguiu demonstrar o devido atendimento ao art. 10 da ICVM 476,

que determina que o ofertante deverd oferecer informacgdes verdadeiras, consistentes, corretas
e suficientes para os investidores.

120. Os adjetivos dados a informacdo, no tipo, sdo “verdadeiras, consistentes, corretas e
suficientes”. Deixar de falar algo pode implicar “falsidade”, quando a omissao conduz o outro
ao erro, ou em insuficiéncia, quando a informacdo que ndo se divulgou era necesséria a boa
avaliacdo do investimento.

121. Na leitura da acusacdo, a infracdo estaria caracterizada pois faltaria informacdo no
material de divulgacdo da oferta, a saber: que os CRI eram lastreados em negdcio entre partes
sob 0 mesmo controle. Para que haja aplicacdo do tipo, é preciso que a falta da informacao
induza ao erro ou afete substancialmente a possibilidade de avaliacdo do investimento.

8 Como sustentei ao relatar o PAS 19957.000596/2019-95: “A redagdo art. 10 da ICVM 476 parece ter
redunddncias ao falar em informagdes ‘verdadeiras’ e ‘corretas’, cuja diferengca me escapa, e se as informacoes
sdo suficientes e verdadeiras ndo vejo como poderiam ser ‘inconsistentes’. Por simplicidade, emprego em
algumas ocasioes apenas ‘ma qualidade’ ou ‘inadequadas’ para qualificar as informagoes que ndo se adequam
a norma. A rigor a questdo da falsidade extrapola até a questdo da ma qualidade. De todo modo, este PAS néo
trata de conduta em que imputada ‘falsidade’ na acep¢ao propria do direito punitivo, que pressupoe o dolo, mas
apenas no sentido objetivo de informacdo falsa em mera oposicdo a informacdo verdadeira. Ademais, a
inconsisténcia principal ndo é de uma informacao inteiramente falsa, porque a verdadeira constou da oferta, e
sim contraditdria, pois além da informacao correta havia também informacéo incorreta sobre o mesmo fato.”
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122. Quanto a primeira possibilidade, sem divida é desejavel que potenciais coordenagdes

ou conflitos de interesse em operacdes sejam divulgados. Entretanto, como ja mencionado (ver
818 deste Voto - sobre relatdrio de rating), ndo vejo como considerar ter havido qualquer
esforgo de esconder a relagdo entre as partes do negdcio subjacente. Pelo contrario, o material
da oferta expunha claramente que a Teixeira & Holzmann deveria ser considerada controladora
de Malui para todos os efeitos. Mais relevante ainda é que os documentos da oferta dos CRIs
relacionaram expressamente a auditoria e o parecer de escritorio de reconhecida experiéncia
em negocios como os de que aqui se trata, que explicitam, inclusive graficamente, que RBDU
e Malui tinham controle comum, tornando a estrutura da operacéo facilmente verificavel (pag.
20 do parecer, doc. 0862489 no processo eletrdnico), que a seguir reproduzo:

Com relagio as Partes envolvidas na Operagdo, a MALUI SPE ¢ a responsavel pelo
desenvolvimento do Empreendimento Malui. IVANA, MARCOS e T&H figuram como
garantidores da Operagido, na qualidade de fiadores, ¢ ILHA DO SOL oferece bens
iméveis em garantia a4 Operacio. A RBDU figura como devedora dos créditos
imobilidrios representados pela CCI. que serd o lastro dos CRI. Os controladores diretos
¢ indiretos da MALUI SPE” ¢ da RBDU siio aqueles constantes do organograma

societario abaixo:

GUILHERME HUMBERTO IVANA MARCOS
[ .
60% 40%{ 76.08% 28%| | *”
ILHA DO SOL T&H
l 50% 505‘.] I 95% |
L3

MALUISPE RBDU

123. Nesse sentido, o relatorio da gestora que adquiriu 0os CRIs, apresentado pela Defesa
menciona expressamente o parecer juridico acima reproduzido como objeto da analise que
fundamentou sua decisdo de adquirir os titulos:
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Visdo do Investimento

Tendo em vista o referido investimento podemos destacar sua alta nota de rating,
caracterizando um baixo risco de crédito; Somado ao seu alto valor de garantias e o
estdgio avancado das obras; e ainda considerando a projecdo de recebimentos e testes de
stress realizados, tornam o investimento atrativo.

Completamos nossa andlise com amplo suporte de agéncia classificadora de risco,
auditoria, opinido legal e laudo técnico de engenharia, sendo assim consideramos:

FM D S Com base nos dados supracitados, que atendem os preceitos dos regulamentos dos
As! fundos da FMD, acreditamos que adquirir a operagio constitui-se em uma boa
oportunidade de investimento.

So Paulo, 08 de janeiro de 2017 Conclusdo:

A Planner, Decidimos por limitar nossa compra em R$13.000.000,00 para o Fundo IMuminati.

Parecer de Crédito da emissao do CRI - Malui

A operagdo de crédito tem objetivo principal de finalizar a obra do hotel resort ‘ﬂ“

denominado Maluf ITha do Sol, localizado a 70 km de Londrina. O empreendimento é D LA
composto de 228‘unidadcs com o conceito de uso misto, sendo hotelaria tradicional, day /. ‘//;7 L ~ R
use e fractional. E gerido pela GJP (empresa de hotelaria do grupo CVC, uma das cinco S ke
maiores empresas de turismo do mundo, com dez hotéis em operacio e 6 em i {\ {(osr"’”‘;éw@”””
construgéo). A previsio de entrega das obras ¢ junho 2017, sendo que 86% ja foi ’ P2 %

— ——Arnaldo Silva

construido. Valor total da operacgdo é R$30.750.000,00 (trinta milhdes setecentos e

cinquenta mil reais) e pretendemos comprar R$13.000.000,00 (treze milhdes de reais). Gestor da FMD Gestiio de Recursos Ltda
stor da S e Recursos Ltda.

124. Independentemente dessa divulgacdo adequada e de sua aparente analise pelos
adquirentes, o lastro em operacdo entre partes sob o mesmo controle ndo transforma por si s6
a natureza da emissdo, de algo com sentido econémico para um processo artificial, como ja
desenvolvido da Secdo Il deste voto. Da mesma forma, uma vez que ndo se pode pressupor
que a qualidade e a natureza do ativo difiram entre ofertas com ou sem partes relacionadas,
também ndo identifico insuficiéncia nas informacgdes. Assim, ndo considero que a omissao
desse dado implique divulgacédo de informacéao inadequada para fins do art. 10 da ICVM 476.

125. Portanto, entendo ndo materializada a infracdo quanto aos defendentes Reit, Bruno Rio
e Marcia Carneiro, da acusacdo de deixar de fornecer informac@es verdadeiras e suficientes
sobre a oferta para os investidores.

Vortx

126. A Vortx, como agente fiduciario de ambas as ofertas, foi acusada de participagdo em
operacdo fraudulenta, bem como por falha na verificacdo regularidade da constituicdo e
veracidade das informacdes prestadas sobre garantias e demais informacGes da oferta, e pelo
pagamento indevido de despesas com terceiros (Incisos Il, V, X e XX do art. 11, da ICVM
583). Para resumo de sua defesa, ver Relatorio §§84-89.

127. Sobre os pagamentos a TMJ Consultoria, 0 mesmo que vale para a Reit se aplica em
parte aqui, na medida em que a Acusagdo ndo deixou claro como a empresa poderia ter se
beneficiado do suposto pagamento indevido. Uma diferenca é que a Vortx, como agente
fiduciario, foi quem liberou o pagamento, mas ndo ha mais qualquer elemento apontado como
configurador da infracéo.
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128. Quanto a acusacao de falha na verificacéo regularidade da constitui¢do e veracidade das

informacdes prestadas sobre garantias da oferta, no que se refere a possivel infracdo por ndo
ter identificado que a oferta era operagdo simulada, fundada em operagéo entre partes sob o
mesmo controle, ja foi suficientemente argumentado neste voto que ndo havia informacgédo a
corrigir (Ref.8106). Sendo assim, examino apenas a acusagao quanto a diligéncia do agente
fiduciario em analisar as garantias.

129. Quanto a oferta de CRI, a Acusacdo Vvé infracdo direta aos 0s incisos V e X do artigo
11 da ICVM 583 em aviso da Vortx em seu Relatorio Anual referente ao ano de 2017:
As informacdes contidas no presente relatdrio estdo baseadas exclusivamente na documentacéo
recebida pelo Agente Fiduciario nos termos do instrumento de emissao, incluindo documentagéo
fornecida pela Emissora, ndo havendo o Agente Fiduciario efetuado nenhuma diligéncia ou
verificagcdo quanto a autenticidade das informacdes apresentadas. O Agente Fiduciario nédo

realizou nenhuma investigagdo independente para verificagdo da autenticidade ou completude
das informacdes por ele recebidas nos termos do termo de securitizac&o. (0816604)

130. Além disso, destaca que, como a manutencdo da suficiéncia e exequibilidade de
diversas garantias dependiam do sucesso do empreendimento, a VOrtx deveria ter
acompanhado o avanco das obras, o que ndo teria feito. Contudo, a Defesa argumenta,
corretamente a meu ver, que ndo caberia ao agente fiduciario acompanhar a execucao das obras.
Tem razdo, porém, a Acusacao ao apontar que a Vortx ndo poderia ter confiado cegamente nos
documentos apresentados pela emissora, sem qualquer verificacdo ou diligéncia adicional
conforme ela mesma assumiu no disclaimer acima transcrito. Assim, entendo que a Voértx
descumpriu com os incisos V e X do art. 11 da ICVM 583.

131. Quanto a oferta de debéntures, a Acusacdo chama atencédo para o fato de que parte das
garantias nunca foi efetivamente constituida (além das mesmas preocupacdes com as garantias
dos CRI). As principais garantias eram: (i) Alienacdo Fiduciaria em garantia sob condicdo
suspensiva de 22 unidades imobiliarias integrantes do Empreendimento Malui. (ii) Cessao
Fiduciaria em garantia sob condicdo suspensiva dos direitos creditérios do Empreendimento
Malui. (iii) Hipoteca de 2002 fracBes ideais das unidades imobilidrias integrantes do
Empreendimento Malui. (iv) Hipoteca de 478 fracGes ideais das unidades imobiliarias
integrantes do Empreendimento Malui.

132. Destas, segundo a Acusacdo, apenas a hipoteca de 2002 fragdes ideais das unidades
imobiliarias teria sido efetivamente constituida.

133. A meu ver, no entanto, ndo tem razdo a Acusacdo sobre falha na verificacdo
regularidade da constituicdo e veracidade das informacdes prestadas sobre garantias (incisos
Ve X doart. 11 da ICVM 583).
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134. As garantias (i) e (ii) estavam sob condicdo suspensiva, ou seja, vinculadas a efetiva

liquidacdo dos CRIs, quando entdo essas garantias dos CRIs se tornariam garantias das
debéntures. Porém, a liquidagdo jamais ocorreu, até porque a emissdo das debéntures foi
suspensa, com apenas R$ 5,8 milhGes captados dos R$66 milhdes que estavam previstos.

135. A suspensdo, inclusive, adveio de fatores imprevisiveis ao curso normal da operacao.
Em julho de 2018, a propria CVM emitiu uma infeliz stop order contra a distribuicdo das
debéntures da VVCI. Assim, o previsivel prejuizo reputacional aos empreendimentos da Hard
Rock culminou no cancelamento da oferta das debéntures da Malui.

136. Assim, entendo que nao houve falha informacional, pois era expressa e clara a previsao
de que essas garantias dependiam de outros fatores para serem constituidas, que terminaram
n&o ocorrendo, sem qualquer responsabilidade dos acusados para isso.

Socopa e Daniel Lemos

137. Socopa, na qualidade de intermediario lider na oferta de CRI, € acusada de participacao
em operacdo fraudulenta, ja descaracterizada, e por falta de diligéncia em assegurar que as
informagdes prestadas pelo ofertante eram verdadeiras e por ndo manter lista de investidores
procurados (art. 11, I e Art. 7°-A, 82° da ICVM 476). Para resumo das defesas desses acusados,
ver Relatério §876-79.

138. Daniel Lemos assinou o contrato de distribui¢cdo dos CRIs como representante.

139. Quanto a acusacao de falta de diligéncia na verificacdo da veracidade e suficiéncia das
informacdes prestadas pelo ofertante, a Socopa mencionou, basicamente, a analise dos préprios
documentos da oferta (Ver §25 do Relatorio) como objeto de sua diligéncia. A meu ver, ndo
basta. Para verificar a veracidade de um documento ou proposic¢éo, é preciso contrasta-lo com
a realidade ao qual se referem ou com outros documentos que tratem sobre esta mesma
realidade. N&o é suficiente verificar a informacdo prestada por alguém apenas analisando a
informacdo prestada pela mesma pessoa — em alguns casos € possivel identificar
inconsisténcias entre diferentes documentos ou trechos de um mesmo documento, mas néo a
procedéncia de cada informacé&o individualmente.

140. Assim, entendo caracterizada a infracdo ao art. 11, I, da ICVM 476.

141. Quanto a acusagdo de descumprimento ao §2° do art. 7°-A da ICVM 476, pela ndo
apresentacdo da lista de investidores procurados, entendo ter a Socopa esclarecido a questéo,
quando afirmou a SRE (ver 0742066) que, além dos subscritores dos CRIs, ndo houve outros
investidores.
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142. Com efeito, a lista € a propria relagdo dos subscritores. A tese da Acusacédo, contudo, é

gue a Socopa, na qualidade de intermedidria lider, deveria ter comprovado que procurou mais
investidores e, se ndo o fez foi para que a suposta fraude fosse facilitada. Como exposto no
item 88 do Termo de Acusacdo, “a Socopa nao conseguiu demonstrar o cumprimento do que
determina a norma, como também ndo demonstra a procura de outros investidores, o0 que
indica direcionamento da oferta para os fundos de investimento que acabaram por adquirir 0s
CRI originados em uma operagdo fraudulenta”.

143. A procura por investidores é um pressuposto l6gico da existéncia da lista, e ndo uma
obrigacdo imposta pela regulamentacdo. O que a norma impde é o dever de registrar quem foi
procurado, e ndo o dever de procurar. A lista, nesse sentido, serve para controlar se foi
respeitado o limite de 75 investidores, imposto pelo art. 3°, I, da ICVM 476, e, no caso concreto,
a relacdo de subscritores supre a exigéncia da norma.

144. Faco referéncia ao julgamento do Colegiado em 29.8.2024, por unanimidade, do PAS
n° 19957.000596/2019-95, que afastou a infracdo de ndo manter a lista de investidores pela
circunstancia de ndo ter havido procura por outros investidores. Se ndo houve procura por
outros investidores, a propria relacdo de investidores que participaram da oferta ja supre a lista.
No processo referido, meu voto de relatora assim dispds:
39. Assim, embora formalmente ndo tenha sido apresentada uma lista de controle exatamente
como a referida no 82° do art. 7-A°, tendo em vista que na prética o que foi apresentado trouxe
as informacdes requeridas, entendo que ndo ha materialidade delitiva a justificar a aplicacao de
pena as acusadas pela insuficiéncia pontual quanto a esse documento, inclusive tendo em vista

que ja estao sendo condenadas por questdo mais abrangente que € a falta de diligéncia como
intermediario lider.

RBDU e Marcos Holzman

145. RBDU, na qualidade de devedora dos créditos imobiliarios da emissdo dos CRI, é
acusada de participacdo em operacao fraudulenta. Marcos Holzmann, como representante da
RBDU, assina o contrato de compra e venda entre Malui e RBDU e o contrato de emissdo das
CCI. Para resumo das defesas desses acusados, ver Relat6rio §§101-104.

146. Como desenvolvido na secdo sobre a fraude na emissdo dos CRIs, ndo ha como
considerar que houve ardil nessas etapas da operacéo, havendo irregularidades apenas nos
pagamentos que por fim aproveitaram aos socios da TMJ.

147. A comprae venda de unidades ideais de fato serviu para estruturar os CRIs que, por sua
vez, realmente serviram ao proposito declarado para financiar empreendimento imobiliario.
Assim, o envolvimento da RBDU se deu apenas nas etapas da operacéo isentas de qualquer
elemento de fraude, ndo estando caracterizada a infracdo para os acusados.
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Malui, Guilherme Tedeschi, Leandro Rubio e Marcos Holzmann

148. Malui, na qualidade de credora dos creditos imobiliarios da oferta dos CRI e emissora
das debéntures, é acusada de participacdo na operacdo fraudulenta, ja descaracterizada, e por
deixar de fornecer informac6es verdadeiras e suficientes sobre a oferta para os investidores
(art. 10 da ICVM 476). Resumo das defesas no Relatério §889-93,100-106

149. Sobre a infragdo relacionada as falhas informacionais, trato de inicio da alegacéo de bis
in idem (89). Afirmam as defesas que haveria apenas uma conduta que teria gerado duas
acusacdes relacionadas a artigos diferentes.

150. Entendo que a tese ndo procede. A suposta falha informacional ndo gerou a operacao
fraudulenta pela qual é acusada. Sdo ilicitos distintos, em concurso formal.

151. Também discordo da alegacdo de que as falhas das garantias ndo estariam abarcadas
pelo descumprimento das falhas informacionais. O §181 do Termo de Acusacdo é claro ao
dizer que todos os pontos elencados no paragrafo anterior®, inclusive a falhas das garantias,
ensejaram a falha informacional. Porém, considerando que ndo houve falha informacional
acerca das garantias das debéntures, como expus aos 88134 e 135, entendo ndo haver infracéo
ao art. 10 da ICVM 476.

CM Capital DTVM e Fabio Feola

152. CM Capital, intermediario lider na oferta de debéntures, € acusada de participacdo em
operacdo fraudulenta por falta de diligéncia em assegurar que as informacg6es prestadas pelo
ofertante eram verdadeiras, ja afastada, e por ndo manter lista de investidores procurados (82°
do Art. 7°-A da ICVM 476 c/c inciso | do art. 11 da ICVM 476). Fabio Feola consta como
diretor responsavel da CM Capital em ficha de cadastro (0861676) no sistema da CVM desde
abril de 2017. Para resumo das defesas desses acusados, ver Relatério §§110-111.

153. Assim como a intermediaria lider dos CRI, a CM Capital se restringiu a analisar
documentos intrinsecos a oferta e produzidos pelo préprio ofertante para verificar a veracidade
e suficiéncia das informacdes prestadas pelo préprio ofertante. Por este motivo considero
caracterizada a infracdo ao art. 11, I, da ICVM 476, assim como considerei para a Socopa.

9 a) a oferta publica de debéntures da Malui esta claramente conectada as duas outras operagdes fraudulentas relacionadas
acima que também beneficiaram a Malui; b) semelhante ao que ocorreu na destinacdo dos recursos das debéntures da Venture
Capital, foram transferidos indevidamente R$ 340.000,00, provenientes da integralizacdo das debéntures da Malui, aos sécios
da gestora TMJ, responsavel pelas decisdes de investimento ndo apenas das debéntures da Malui, como também das debéntures
Venture Capital, do CRI REIT, e da aprovacao do Contrato de Mutuo entre VVenture Capital e Malui; ¢) ndo foram constituidas
3 das 4 garantias previstas na Escritura de Emissdo das debéntures da Malui e a Unica garantia constituida, foi constituida
parcialmente; e d) o empreendimento apresenta atraso no cronograma de 1 ano e 4 meses em relagdo a estimativa inicial,
necessita ainda de R$ 15.234.053,85 para concluséo, além de apresentar vendas muito abaixo do estimado.
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154. Quanto a apresentacdo de lista de investidores procurados na oferta, a CM Capital

apresentou lista com um unico potencial investidor (0598042), o que, para a Acusacao, inseria-
se em “uma operagdo estruturada com o fito de aplicar recursos dos cotistas do MZL IMA-B
(maioria RPPS) nas debéntures da Malui” (Acusagéo, §160).

155. Nao tendo sido comprovada fraude, a apresentacdo de informacgdes sobre um Gnico
investidor, pelas mesmas razGes que expus para a Socopa, supre a exigéncia do 82° do Art. 7°-
A da ICVM 476.

TMJ, Alex Bayer, Leonardo lespa e Gyorgy Pavetits

156. TMJ, gestora de fundos que adquiriram ambas as ofertas, é acusada de participacdo em
operacdo fraudulenta, bem como por falta de lealdade ao ndo buscar as melhores condi¢fes
para os fundos geridos (art. 92, I, da ICVM 555). Alex Bayer assina como representante da
TMJ em Ata de Assembleia dos Titulares dos CRI (0763299). Além disso, de acordo com
cadastro da CVM, foi diretor da TMJ de julho de 2016 até agosto de 2018. Também de acordo
com o cadastro da CVM Leonardo lespa foi diretor da TMJ de julho de 2016 até agosto de
2018. Gyorgy Pavetits foi diretor da Elleven de agosto de 2018 até marco de 2019. Para resumo
das defesas desses acusados, ver Relatorio §868-74, 79-82, 93-8.

157. A infracdo de participacdo de operacao fraudulenta ndo se caracteriza pelos motivos ja
expostos. Contudo, a TMJ, enquanto gestora de fundos que adquiriram as ofertas, recebeu
valores de seus estruturadores, por meio de empresa de mesmos socios, a TMJ Consultoria,
sobre os quais ndo foram capazes de dar explicacdes. Na verdade, foi divulgada situacéo
justamente em sentido contrério, pois o relatério de analise da oferta produzido pela gestora
expressamente afirma, como transcrito abaixo, que nem a TMJ (a época, Elleven), nem pessoas
a ela ligadas, possuiam conflitos de interesse em relacdo a operacao (0581820, doc. 1):
“Sdo conmsideradas partes ligadas a Gestora: qualquer pessoa natural ou juridica que participe
com 10% (dez por cento) ou mais do capital social da Gestora, direta ou indiretamente; ou
qualquer pessoa juridica (exceto fundos de investimento) em que a Gestora participe com 10%
ou mais do capital social, direta ou indiretamente. Nao foi identificada nenhuma pessoa ou

empresa nestas condigdes, logo néo foi reconhecido nenhum conflito de interesses na referida
operagdo”

158.  Aausénciade explicacdes por si, como visto, ndo supre o 6nus acusatorio de demonstrar
intencdo de lucrar de forma ilicita, isso €, por outros motivos que néo a participacao efetiva na
oferta. O dever de lealdade, contudo, imp&e padréo de conduta mais elevado ao envolvido na
relacdo fiduciaria. Diante daqueles que s&o protegidos por este dever, o gestor precisa exercer
postura ativa de transparéncia, mas os investidores dos fundos geridos ndo possuem o 6nus de
demonstrar possivel desvio de interesse do gestor, como a Acusacdo possuli.
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159. Ao ndo justificar os pagamentos recebidos por meio da TMJ Consultoria, a TMJ néo

cumpriu com o padrao de transparéncia esperado por um gestor de recursos de terceiros, o que
é suficiente para caracterizar a infracdo ao art. 92, I, da ICVM 555, que deve ser imputada a
prépria gestora e aos administradores, Alex Bayer e Leonardo lespa. Esta concluséo, porém,
ndo se aplica ao acusado Gyorgy Pavetits, pois ele ingressou na TMJ ap0s os fatos. Além disso,
como mencionado no 891 supra, Gyorgy Pavetitis também deve ser absolvido das imputa¢des
aele feitas acerca da repactuacdo dos CRI, pois ndo sé a repactuagdo nao se inseriu em qualquer
operacdo fraudulenta, bem como a sua aprovacgédo nas AGT de 12.03.2019 nédo configurou falha
de seus deveres de diligéncia e lealdade.

FMD (atual Fornax Consultoria Empresarial S.A.) e Fabio Barbosa

160. FMD, como gestora de fundos que adquiriram a oferta de CRI, é acusada participacao
em operacao fraudulenta, ja afastada, bem como por falta de lealdade ao ndo buscar as melhores
condiges para os fundos geridos (Inciso | do art. 92 da ICVM 555). De acordo com o cadastro
da CVM, o Fabio Barbosa foi diretor da FMD de maio de 2009 até maio de 2018. Para resumo
das defesas desses acusados, ver Relatorio §897-99.

161. A FMD também ndo teve atuacdo ativa no pagamento indevido que constitui o Unico
elemento da oferta passivel de ser considerado operagdo fraudulenta, de forma que ndo ha
razBes para considera-la como participante de operacdo fraudulenta.

162. Diferentemente do caso da TMJ, ndo ha nem mesmo acusacdo de recebimento de
pagamentos indevidos pela FMD no processo. Como a oferta ndo era fraudulenta, também néo
é evidente que o gestor tenha descumprido seu dever de lealdade sé pela opcao de investimento.
Portanto, a Acusacao ndo demonstrou quebra de dever de lealdade.

163. Como ja sustentado, também, ndo ha motivos para afirmar que a oferta de CRIs da Reit
era artificial. Se assim fosse, seria possivel questionar o juizo da FMD ao adquirir o ativo contra
o melhor interesse dos cotistas de fundos geridos por ela, especialmente se demonstrado algum
elemento para considerar que teria havido quebra do dever de lealdade, ou eventualmente
alguma falha grave procedimental que representasse falta do dever de diligéncia. Ndo sendo o
caso, a Acusacdo também nao logrou demonstrar a infracdo ao art. 92, I, da ICVM 555.

V. CONCLUSAO

164. Por todo o exposto, voto:

165. Pelaabsolvicéo da Reit Securitizadora de Recebiveis Imobiliarios S.A., na qualidade
de emissora, e seus diretores Bruno Patricio Braga do Rio e Marcia Maria Carneiro, da
acusacdo de operacéo fraudulenta (ICVM 08) e de infragdo ao art. 10 da ICVM 476.
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166. Pela absolvigdo da Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda., na

qualidade de agente fiduciario, da acusacéo de operacao fraudulenta (ICVM 08) e de violagédo
aos incisos 1l e XX do art. 11 da ICVM 583, e pela sua condenacéo a pena-base de multa em
R$ 100 mil, pela infracéo aos incisos V e X do art. 11 da ICVM 583, pela falha na verificacdo
da regularidade da constituicdo e veracidade das informac@es prestadas sobre a oferta.

167. Pela absolvicdo da Socopa Sociedade Corretora Paulista S.A., na qualidade de
intermediaria lider, e seu diretor Daniel Doll Lemos, da acusacdo de operacdo fraudulenta
(ICVM 08) e de violacdo ao §2° do Art. 7°-A da ICVM 476, e pela sua condenagdo a pena-
base de multa em R$ 100 mil para a pessoa juridica e R$ 50 mil para a pessoa natural®, por
infracdo ao inciso | do art. 11 da ICVM 476.

168. Pela absolvicdo da RBDU - Brasilia Empreendimentos Imobiliarios SPE Ltda., na
qualidade de devedora dos créditos imobiliarios que deram lastro a emissdo do CRI, e seu
responsavel Marcos Fabian Holzmann, da acusacdo de operacdo fraudulenta (ICVM 08).

169. Pela absolvicdo da Malui Ilha do Sol Empreendimentos Imobiliarios SPE S.A., na
qualidade de credora dos créditos imobiliarios que deram lastro a emissdo do CRI e emissora
das debéntures Malui, e seus responsaveis Guilherme Tedeschi, Leandro Alberto Rubio e
Marcos Fabian Holzmann, da acusacao de operacao fraudulenta (ICVM 08).

170. Pela absolvicdo da Malui Ilha do Sol Empreendimentos Imobiliarios SPE S.A., na
qualidade de emissora das debéntures Malui, e seus responsaveis Leandro Alberto Rabio e
Marcos Fabian Holzmann, por infragdo ao art. 10 da ICVM 476.

171. Pelaabsolvi¢cdo da CM Capital Markets DTVM Ltda., na qualidade de Intermediario
lider das debentures de Malui, e seu diretor Fabio Feola, da acusacédo de operacdo fraudulenta
(ICVM 08) pela infragdo ao §2° do Art. 7°-A da ICVM 476, e pela condenagéo a pena-base de
multa em R$ 100 mil para a pessoa juridica e R$ 50 mil para a pessoa natural, por infracdo ao
inciso | do art. 11 da ICVM 476.

172. Pelaabsolvicdo da UM Invest Management Ltda., na qualidade de Gestora de fundos
adquirentes dos CRI e debéntures da Malui, e seus diretores Alex Kalinski Bayer e Leonardo
de Carvalho lespa, da acusacdo de operacdo fraudulenta (ICVM 08), e pela condenagéo a
pena-base de multa em R$ 200 mil para a pessoa juridica e R$ 100 mil para as pessoas naturais,
por infragdo ao art. 92, I, da ICVM 555, por infragdo ao dever de lealdade pela falha
informacional acerca do conflito de interesses.

10 Também com base no PAS CVM n° 19957.000596/2019-95 citado na NR 19.
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173. Pela absolvicdo da UM Invest Management Ltda. e de Gyorgy Ferenc Pavetits

Junior, da acusacao de operacdo fraudulenta (ICVM 08) e pela infragdo ao art. 92, I, da ICVM
555, pela repactuacédo dos CRIs.

174. Pela absolvi¢éo da Fornax Consultoria Empresarial S.A., na qualidade de Gestora
de fundos adquirentes de CRI da Reit, e seu responsavel Fabio Anténio Garcez Barbosa, da
acusacdo de operacao fraudulenta (ICVM 08), e pela absolvicédo por infracdo ao art. 92, 1, da
ICVM 555.

175.  Ante o exposto, considerando ainda a atenuante de bons antecedentes, quando cabiveis,
voto pelas seguintes condenacdes:

a) Socopa Sociedade Corretora Paulista S.A., Daniel Doll Lemos, CM Capital
Markets DTVM Ltda. e Fabio Feola, por infracdo ao Inciso I do art. 11 da ICVM
476, as penas de multa pecuniaria no montante individual de R$ 85.000,00 para as
pessoas juridicas e R$ 42.500,00 para cada uma das pessoas naturais.

b) UM Invest Management Ltda., Alex Kalinski Bayer e Leonardo de Carvalho
lespa, por infragdo ao Inciso | do art. 92 da ICVM 555, as penas de multa pecuniéria
no montante individual de R$ 200.000,00 para a pessoa juridica e R$ 100.000,00 para
cada uma das pessoas naturais.

c) Vortx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda., pela infracdo aos
incisos V e X do art. 11 da ICVM 583, a pena de multa pecuniaria no montante
individual de R$ 100.000,00.

Rio de Janeiro, 03 de setembro de 2024

Jodo Accioly
Relator
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