COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686

Www.cvm.gov.br

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM Nr 19957.004810/2019-82

Acusados:

Assunto:

Relator:

Reg. Col. 2023/20

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 Imobiliarios SPE S.A., Guilherme Tedeschi, Leandro
Alberto Rabio, 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 Anténio Garcez Barbosa

Apurar eventuais irregularidades na 22 emisséo de debéntures da Malui
e na 102 série da 22 emissdo de Certificados de Recebiveis Mobiliarios
da Reit, em infracdo ao item I ¢/c item II, letra “c” da Instrugio CVM
n° 08/1979 e art. 10 da Instrucdo CVM n° 476/2009, entre outros

Diretor Jodo Accioly

MANIFESTACAO DE VOTO

1. Eu acompanho as conclusdes do voto do Relator, exceto, respeitosamente, com

relacdo aos comentarios mais amplos feitos por ele, ligados aos fundamentos da acusacéo e a

situacdo de conflito de interesses, e & absolvi¢do de Reit, Bruno Rio e Mércia Carneiro no

que diz respeito a violacdo ao art. 10, da Instrucdo CVM n° 476/2009; e da Socopa, de

Daniel Lemos, da CM Capital e de Fabio Feola em relacdo a violagdo ao art. 7°-A, 8§2°, da
Instrucdo CVM n° 476/2009.

2. Comeco fazendo algumas ponderacgdes sobre a questdo do conflito de interesses e a

imputacédo de operacédo fraudulenta no presente caso.
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3. Assim, reconheco que a area técnica partiu de uma premissa bastante coerente e de
um conjunto de operacGes que, a primeira vista, pelas suas caracteristicas, se mostrou

passivel de averiguacdo mais detalhada pela autarquia.

4. N&o deixa de chamar atengéo, por exemplo, que os recursos obtidos com as emissoes
de debéntures e CRI que foram subscritos por fundos de investimento geridos por TMJ
tenham sido destinados a pagamentos feitos a Bonauguri € a TMJ Consultoria. A meu ver,
esse fluxo de recursos caracteriza de maneira bastante evidente um conflito de interesses da

gestora e um ponto de partida adequado para o0 exame da area técnica.

5. Aproveito para registrar, aqui, uma divergéncia com o entendimento ja exarado pelo
Relator em outras ocasies. Penso que, da perspectiva da supervisao, o conflito de interesses
ndo se verifica apenas quando um negdcio envolvendo partes relacionadas resulta em efetivo
prejuizo ou beneficio, mas em toda e qualquer situacdo em que possa haver interesses

contrapostos, mesmo que o prejuizo ou beneficio seja apenas potencial.

5. De toda forma, embora, como eu tenha dito, o ponto de partida da investigacdo tenha
sido coerente, apds uma analise detida dos autos, entendo ndo ser possivel concluir pelo
preenchimento dos elementos necessarios a caracterizacdo da operacéo fraudulenta — ponto

em que concordo com o Relator.

6. Feitas essas consideracfes, passo a tratar do dever informacional da ofertante dos

CRI, para entdo tratar da obrigacdo documental imposta aos intermediarios da oferta.
Fornecimento de informacdes verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes

7. A meu ver, a obrigacdo imposta aos ofertantes pelo art. 10 da Instrucdo CVM n°
476/2009, ao exigir a prestacdo de informacgbes suficientes ao publico investidor,
compreende a divulgacdo de situacdes de conflito de interesses na estrutura da oferta, como

aquela que se verifica no lastro dos CRI objeto deste PAS.

8. Entendo, em sentido diverso do Relator, que a obrigagdo em questdo néo foi atendida
no que diz respeito a relacdo societaria existente entre as contrapartes do negocio subjacente

a operacao.
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9. Se, de um lado, é verdade que o relatorio de rating indicava que a Teixeira &
Holzmann controlava a Malui, de outro, ndo era possivel extrair a sua posicao de controle na
RBDU apenas com base na representacdo desta sociedade no contrato de cessdo ou no
contrato de compra e venda pelo mesmo representante — isto €, Marcos Holzmann. Nesse
sentido, por exemplo, o contrato de cessdo menciona o interesse da llha do Sol Resort Ltda.
em ceder sua participacdo na Malui a Teixeira & Holzmann, mas ndo faz mencdo ao

controle desta sobre a RBDU.

10.  Além disso, por mais que, como alegado pela defesa da Reit e de Bruno Rio, 0
relatorio de auditoria juridica anexo a opinido legal contratada no ambito da emissdo de CRI
trate da estrutura societaria de RBDU e Malui, ao que tudo indica, esse anexo nao foi

disponibilizado as duas gestoras dos fundos que adquiriram os CRI.

11. Ao se posicionar no sentido de que a relacdo societaria entre a Malui e a RBDU teria
sido devidamente divulgada pela securitizadora, o Relator tomou por base o arquivo da
opinido legal apresentado pela Reit em resposta ao Oficio n° 44/2019/CVM/SRE/GER-3"
que contém o anexo referente ao relatério da auditoria juridica realizada, em que, de fato,

consta a informag&o em questéo.

12. Sem adentrar a discussdo da insuficiéncia da opinido legal como meio para a
prestacdo de informagdo aos investidores?, entendo que ndo héa quaisquer evidéncias de que

referido anexo tenha sido compartilhado pela securitizadora com as gestoras.

13.  Com efeito, ao responderem a pedidos da SRE solicitando o envio dos documentos e
registros que teriam suportado a decisdo de investimento nos CRI®, Fornax, Elleven e
Leonardo lespa apresentaram arquivos da mesma opinido legal, mas sem referido anexo. O
fato de que os trés acusados se manifestaram de forma apartada em resposta a oficios
diferentes com o mesmo documento desprovido de anexo, €, na minha opinido,

suficientemente indicativo de que eles néo tiveram acesso a esse material.

! Doc. n° 0862489.

2 Em resumo: penso que confinar informacdes relevantes a uma opinido legal, em vez de apresenté-las no
termo de securitizacdo, por exemplo, é medida insuficiente de divulgagdo no regime do mercado de capitais.

3 Oficios n° 214/2019/CVM/SRE/GER-3, n° 215/2019/CVM/SRE/GER-3 e n° 241/2019/CVM/SRE/GER-3.
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14.  Por dltimo, ndo assiste razdo a alegacdo da defesa segundo a qual, até 0 momento,
ndo haveria uma orientacao clara desta autarquia a respeito da necessidade de companhias
securitizadoras divulgarem situacfes de conflito de interesses oriundas de negdcios entre

partes relacionadas no lastro de certificados de recebiveis de sua emiss&o.

15. A imposicdo de deveres informacionais € uma das principais medidas de politica
regulatéria adotadas por esta autarquia para lidar com situacdes de conflito de interesse no
ambito do mercado de valores mobiliérios, o que se reflete nas regras aplicaveis as ofertas
publicas, que ndo fazem distingdo entre os diversos agentes que podem ocupar a posicao de
ofertante — companhias abertas, prestadores de servigo essenciais de fundos de investimento,
securitizadoras ou, em caso de oferta secundaria, os titulares dos valores mobiliarios

emitidos por tais regulados.

16.  Nesse sentido, a inclusdo de um dispositivo especifico para tratar deste assunto nos
regramentos que lidam diretamente com os certificados de recebiveis ou com as companhias
securitizadoras, embora possivel, simplesmente ndo se faz necessaria, uma vez que se trata
de aspecto que ja é abordado na regulamentacdo aplicavel as ofertas publicas, o que se
refletia tanto no dispositivo em comento para os ofertantes, quanto no art. 11, inciso 1, da

mesma Instrucdo, para os intermediarios lideres.

17.  Além disso, em relacdo a Bruno Rio e Marcia Carneiro, a época diretor presidente e
diretora de relagdo com investidores da Reit, respectivamente, entendo que a acusacao
conseguiu individualizar suficientemente sua conduta, uma vez que o 81° do art. 10 em vigor
a época’ atribufa responsabilidade aos administradores pelo cumprimento da obrigacéo

prevista no caput desse artigo, e ha indicios de que ambos participaram da oferta.

18.  Como apontado pela SRE, Bruno Rio e Marcia Carneiro, além de ocuparem essas
fungdes, representaram a Reit na celebracdo do contrato de cessdo dos créditos e no termo

de securitizacéo.

* Art. 10 [...]. § 1° Os administradores do ofertante também s&o responsaveis pelo cumprimento da obrigagio
prevista no caput.
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Auséncia de lista de potenciais investidores da Oferta

19.  Como ja tive a oportunidade de registrar em processo julgado em junho deste ano®, a
obrigagdo do intermediario lider de manter lista com informagdes dos investidores
procurados no contexto de oferta publica restrita (nome, CPF ou CNPJ, data em que foram
procurados e decisdo em relacdo a oferta) foi incluida no art. 7°-A da Instru¢do CVM

n°® 476/2009, primariamente, de modo a aprimorar a atividade de supervisdo da autarquia®.

20.  Por mais que eu ndo veja razao para duvidar que, de fato, somente a TMJ e a FMD,
no caso dos CRI, e somente a TMJ, no caso das debéntures, gestoras dos fundos que
adquiriram os valores mobiliérios, foram procuradas no contexto da oferta, isso ndo exime a

Socopa ou a CM Capital do cumprimento de tal obrigacdo regulatoria.

21.  Dessa forma, entendo que o descumprimento do art. 7°-A, 82° da Instrucdo CVM

n° 476/2009, restou devidamente caracterizado em ambos 0s casos.

22.  Além disso, a meu ver, a acusacdo conseguiu individualizar suficientemente a
conduta dos respectivos diretores das gestoras, cuja participacdo em cada oferta pode se

verificar a partir da representacdo de tais entidades nos contratos de distribuicéo.
Concluséo

23.  Na fixacdo de penalidades por esta CVM, o Colegiado deve atentar para o0s
principios da proporcionalidade e da razoabilidade, assim como para 0s motivos que
justifiguem sua imposi¢do. Em cada caso, cabe, portanto, avaliar a gravidade do ilicito e as
condutas, observadas eventuais circunstancias agravantes ou atenuantes, a luz da legislacédo

de regéncia da matéria.

24.  De um lado, nos termos do art. 18, incisos Il e 111, da Instrucdo CVM n° 476/2009, os
descumprimentos aos arts. 10 e 7°-A da Instrug¢do CVM n° 476/2009 sdo considerados
infracdes graves. De outro, Reit, Bruno Rio, Marcia Carneiro, Daniel Lemos, CM Capital e

Fabio Feola possuem bons antecedentes.

> PAS CVM n° 19957.001231/2021-01, de minha relatoria, j. em 20/06/2024.

® Cf. edital da Audiéncia Publica SDM n° 01/2014, que deu origem & Instrugdo CVM n° 551/2014, que incluiu
0 art. 7°-A na Instru¢do CVM n° 476/20009.
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25.  Por todo o exposto, com fundamento no art. 11, inciso Il, da Lei n°® 6.385/1976, voto

por:

) condenar a Reit, na qualidade de emissora dos CRI, a multa pecuniéria de
R$85.000,00, por infragdo ao art. 10 da Instru¢cdo CVM n° 476/20009;

i) condenar Bruno Rio e Mércia Carneiro, na qualidade de administradores da Reit, a
multa pecuniaria de R$42.500,00, por infragdo ao art. 10 da Instrugdo CVM n°
476/2009;

iii)  condenar a Socopa, na qualidade de intermediario lider da oferta de CRI, & multa
pecuniéria de R$100.000,00, por infracdo ao art. 7°-A, 82° da Instrucdo CVM
n°® 476/2009;

iv) condenar Daniel Lemos, na qualidade de administrador da Socopa, a multa
pecunidria de R$42.500,00, por infracdo ao art. 7°-A, 82° da Instrucdo CVM
n°® 476/2009;

V) condenar a CM Capital, na qualidade de intermediario lider da oferta de debéntures,
a multa pecuniaria de R$85.000,00, por infracdo ao art. 7°-A, 82°, da Instru¢cdo CVM
n° 476/2009; e

vi) condenar Fabio Feola, na qualidade de administrador da CM Capital, a multa
pecunidria de R$42.500,00, por infragdo ao art. 7°-A, 82° da Instrucdo CVM
n°® 476/2009.

Rio de Janeiro, 3 de setembro de 2024.

Marina Copola

Diretora
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