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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.001231/2021-01
Reg. Col. 2593/22

Acusados:  RJI Corretora de Titulos e VValores Mobiliarios Ltda.
Mauro Cesar Medeiros de Mello

Assunto: Apurar infragfes a Instrucdo CVM n° 476/2009 no ambito da oferta pablica com
esforcos restritos de distribuicdo dos certificados de recebiveis imobiliarios —
CRI da 32 série da 12 emissdo da Infrasec Securitizadora S.A.

Relatora: Diretora Marina Copola

Voto: Diretor Jodo Accioly

MANIFESTACAO DE VOTO

l. INTRODUCAO

1. Respeitosamente divirjo, no mérito, do voto da Ilustre Diretora Relatora, por discordar
de algumas das conclusdes a que chegou sobre as imputagdes formuladas pela SRE em face da
RJI, nas quais se alinhou ao entendimento da Area Técnica de que a coordenadora lider, no
ambito da oferta publica com esforcos restritos de CRIs da Infrasec, teria descumprido os
artigos 11, inciso I; 11, inciso II; 7°-A, caput e 8°%; e 7°-A, §2°, da Instrucdo 476 (ao longo do

voto, mencionarei os artigos e dispositivos sem fazer referéncia ao nimero da instrucao).

2. Pelas razdes que exponho a seguir, entendo que nao ha fundamentos para a condenagao
da acusada pelo art. 11, incisos I e II; quanto as demais, embora concordando com a

condenagao, divirjo da penalidade proposta pela Relatora.
1. ART. 11,1

3. Embora nao tenha sido contestada a qualidade das informagdes prestadas pela emissora
na Oferta, o que levaria a uma suposta infragdo ao art. 10 da por parte da Infrasec, a Acusagao
concluiu pela auséncia de diligéncia na verificagdo dessas informacgdes pela intermedidria lider,

entendimento acatado pela Relatora, que imputou a RJI a infrag@o ao Art. 11, L.

4. O que usualmente ocorre é que a Area Técnica, quando analisa determinada oferta
publica de valores mobiliarios e conclui ter o emissor fornecido aos investidores informagoes
que ndo atendem ao exigido pelo art. 10, avalie também quais foram os procedimentos
efetuados pelo intermedidrio lider para atestar a qualidade das informagdes divulgadas na
oferta. Caso conclua que ele foi diligente, ela ndo o acusa, em que pese tenham os investidores

recebido do emissor informagdes defeituosas.
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5. Para a Relatora, contudo, o padrao de conduta imposto pelo art. 11, I, traduz-se em

obrigacao de meio, independentemente de resultado ter sido positivo, e eventuais falhas na
verificagdo das informacdes de uma oferta pelo intermedidrio lider materializam-se em etapa
anterior a sua disponibilizagio aos investidores. E possivel, nessa visdo, que mesmo sendo
verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes as informagdes divulgadas, o intermediario ndo

tenha adequadamente diligenciado para que este resultado tivesse se concretizado.

6. Conforme me manifestei em meu voto como Relator do PAS CVM n°
19957.000596/2019-95, j. em 29.08.2023 e acompanhado por unanimidade pelo Colegiado,
a caracterizacgdo do tipo do art. 11, I, exige “que o intermediario ndo realize esfor¢os suficientes
para assegurar que as informagoes prestadas pelo ofertante sejam adequadas. Neste caso, a
necessidade de que a informagdo de ma qualidade chegue ao investidor, para que se configure
a infragdo, fica ainda mais evidente pela parte final do dispositivo: ‘permitindo aos
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investidores uma tomada de decisdo fundamentada a respeito da oferta’”.

7. Na ocasido, elenquei os elementos do tipo do dispositivo: (i) produ¢do de informacao
de ma qualidade’; (ii) falta de esforgos relevantes para detectar esta falta de qualidade; e (iii)
disponibilizag¢do da informacao a investidores no &mbito da oferta publica. O que se conclui ¢
que o nucleo material do tipo ¢ a ma qualidade da informagao fornecida ao investidor e o nucleo

procedimental, por assim dizer, ¢ a falta de diligéncia do intermediario lider em identifica-la.

8. Nao configurado o nucleo material, sendo adequadas as informagdes prestadas pelo
ofertante, ndo ha que se falar em falta de diligéncia do intermediario lider em verifica-las, uma

vez que atingiram seu objetivo de permitir ao investidor uma tomada de decisao informada.

0. De todo modo, examino também a questao sob a tese de que a conduta da RJI deveria
ser avaliada tendo como critério a possibilidade de ocorréncia de um hipotético efeito danoso.
Mesmo, repito, ndo tendo havido efeito danoso, e mesmo estando ausentes quaisquer prejuizos
informacionais. Sob essa tese, concordo parcialmente com a andlise da Relatora: concordo
particularmente com as consideragdes acerca do parecer juridico, € discordo em relacao aos

demais documentos, pelos quais inicio.

10.  Primeiramente, trato do relatorio de risco interno?, que diferentemente do que disse a
Acusacao, estd datado de 18.07.2019, no qual a RJI registou sua andlise de “todo material que
nos foi disponibilizado e em processos internos de avalia¢do de risco x resultado e due

diligence”.

! Conforme expus no mencionado precedente, por simplicidade qualifico as informagdes que ndo se adequam a norma como
sendo de “ma qualidade” ou “inadequadas”, para fugir da redundéancia que entendo trazer os artigos 10 e 11, I, da ICVM 476,
ao falarem em informagoes “verdadeiras” e “corretas”, cuja diferenca me escapa, assim como ndo vejo como informagdes
suficientes e verdadeiras possam ser “inconsistentes.

2Doc. 1196432, “Anexo I Risk Assessment - CRI - MT 100”.
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11.  ARelatora, em linha com a Acusacao, considerou o relatorio precario e superficial, por
entender que dele “ndo consta qualquer avalia¢do sobre a compatibilidade entre os fluxos dos
créditos imobilidarios do lastro da emissdo e de pagamento da operagdo, tampouco da

resiliéncia desse lastro a cenarios de stress”.

12.  Porém, nao se pode perder de vista que a CVM sempre se empenhou em nao se
substituir no papel do regulado ou de terceiros em que este se apoie, sejam eles administradores,
auditores, avaliadores ou intermedidrios. A propria Relatora expressou sua concordancia com
esse entendimento, ao registrar no §37 de seu voto que “ndo compete a CVM se substituir ao
intermediario lider ou aos investidores no sentido de definir quais informagoes deveriam ser
apresentadas ou cuja auséncia no ambito de uma oferta ensejaria prejuizos”. Pondera, porém,
que a RJI teria deixado “de fazer o bdasico” na avaliagdo das informagdes fornecidas pela

ofertante, o que ensejaria a sua condenagao por falta ao seu dever de diligéncia.

13.  Entendo que essa assertiva sobre o relatorio de risco interno vai contra a linha de
atuacdo da CVM de nao se imiscuir em avaliagdes, julgamentos e opinides profissionais. Além
disso, a afirmacdo ignora outras consideragdes presentes no documento, como, por exemplo,
contar o projeto subjacente a oferta com “prazo relativamente curto para o Payback e com uma
exposi¢do maxima relativamente pequena se comparado ao tamanho do investimento e a
receita”. Tais consideragcdes podem perfeitamente justificar a op¢ao da RJI em nao realizar os
procedimentos que a Acusagdo e a Relatora consideraram imprescindiveis. Nao ha codificagdo
do que ¢ preciso verificar. Nao ha previsdo normativa do que ¢ “o bésico”. O que h4 ¢ uma
verificagdo que se pode razoavelmente considerar menos aprofundada do que o que se vé em
ofertas feitas a nimeros muito maiores de participantes. Mas que deve ser também ponderada
pela circunstancia de que se tratava, em que os investidores negociaram ativamente os termos
da operacdo com a ofertante, bem como da diminuta expressdo financeira da oferta. A
diligéncia deve ser proporcional aquilo de que se trata. Nao faz sentido econdmico gastar mais
para realizar a transagdo, do que os beneficios esperados do sucesso da propria transacao. No
limite, a ideia de que a diligéncia seja julgada em termos absolutos permite em tese que se
imponham deveres inatingiveis. Na pratica, ndo se chegaria a exigir a realizacdo de esforgos
infinitos, mas o problema ¢ que muito antes de esfor¢os infinitos, ha graus excessivamente e
desnecessariamente elevados de servigos acessorios, que nao sao realizdveis sem custos. No
fim das contas, ha o sério risco de aumento excessivo dos custos de realizar tais transagdes,
sem ganho efetivo para os participantes se ndo o de evitar processos sancionadores e
penalidades. Quem perde ¢ a economia real, que deixa de ter transacdes de menor volume

realizadas pois deixam de ser viaveis.

14. O relatorio, além disso, traz os nimeros financeiros do projeto e das sociedades
envolvidas, consideracdes sobre fatores de risco, sobre a margem Ebitda e a atratividade da
taxa interna de retorno, comparativamente as do mercado, bem como analise de sensibilidade
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para um prazo de 14 anos. Por que isso ndo ¢ “basico”? Onde se pode tragar a linha com

qualquer objetividade? Dada a pouca complexidade da oferta, lastreada em recebiveis de
aluguel advindos de cessdo de imovel por concessiondria rodoviaria, ndo creio ser possivel
concluir pela auséncia de diligéncia da RJI, com base em consideracdes a respeito de suposta

auséncia de outras analises técnicas que ela deveria ter supostamente realizado.

15. Ao fazé-lo, o regulador substitui-se ao intermedidrio, € em uma situagdo em que a
Acusagdo nem mesmo alega que os investidores sofreram prejuizo na oferta. Nem

informacional, nem econOmico.

16. A RJI também apresentou documento trazendo um conjunto de informagdes sobre as
sociedades que integram a Via Brasil e sobre os instrumentos contratuais que formalizaram a
constituicdo e a securitizacdo dos créditos imobiliarios®. Este documento, a minha otica, traz
apontamentos materiais sobre a operacao e, também, demonstra algum nivel perceptivel de
diligéncia da intermedidria na avaliagdo da oferta. Ele registra a andlise da relacdo locaticia
subjacente, da cessdo de recebiveis e das caracteristicas da emissdo, destacando pontos de

atengdo, exigéncias regulatorias e condi¢des resolutivas.

17. Em relacao aos outros documentos, parecer sobre a possibilidade de a RJI atuar como
coordenador lider e parecer juridico sobre a oferta®, pelo fato de nio estarem datados e
assinados, a Relatora entendeu que “denotam um descuido primario do intermediario, que

Jjustifica a san¢do da RJI, mesmo que em menor medida”.

18.  Primeiramente, ndo h4 alegacdo de que teriam sido preparados apenas para
apresentacdo a CVM, o que até seria possivel, visto terem sido solicitados em 08.01.2020 e
entregues em 15.01.2020°. Porém, embora a Acusacio tenha apontado que a falta de datas e

assinaturas “prejudica a sua valida¢do”, entendo que a Relatora os considerou validos

19. O primeiro ¢ um documento interno a RJI, sem relagdo com as informagdes que seriam

disponibilizadas aos investidores. Irrelevante para a operagao.

20.  No tocante ao parecer juridico, ele registra a andlise de todas as caracteristicas e
documentos da oferta, inclusive das garantias, concluindo que os documentos e aprovagdes
societarias da emissora sdo validos e eficazes e foram elaborados de acordo com as normas
pertinentes. Trata-se de opinido legal, a meu ver, condizente com as usualmente presentes em
outras ofertas publicas, guardadas as devidas diferencas de complexidade, e assim um

documento bastante relevante.

21.  Porém, ¢ fato que o parecer juridico ndo estd datado nem assinado, ndo podendo ser

identificado nem mesmo quem o preparou, revelando ai um descuido da RJI no manejo dos

3 Doc. n° 1196432, “Anexo 111"
4 Doc. n° 1196432, “Anexo IV” e “Anexo V”.
5818 da Defesa (Doc. 1371022).
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documentos com que analisou informagdes da Oferta. O apoio no trabalho de terceiros tem

como uma das premissas a diligéncia em escolher profissionais capacitados e um parecer
apocrifo realmente ndo deve ser considerado apto para tanto. Dessa forma, concordo com a
Relatora, no sentido que a auséncia de datas e assinaturas, especialmente no parecer juridico,

denotariam um grau reprovavel de falta de diligéncia.

22. Dito isso, embora concorde com a avaliagao da Relatora sobre esse descuido, mantenho
o entendimento da decisdo unanime do Colegiado de 29.08.2023, referido no §6 acima, pelo

que voto pela absolvi¢ao da acusacdo por infra¢do ao art. 11, I, da ICVM 476.
1. ART.11, 11

23. A Relatora entende como caracterizado o descumprimento do art. 11, II, pois a prépria
RJI teria assumido perante a SRE que ndo realizou diligéncias para identificar e divulgar
eventuais conflitos de interesses no ambito da oferta, uma vez que os investidores dos CRI

seriam relacionados a Via Brasil, devedora da operagao.

24. A Relatora aponta que dos trés investidores profissionais que participaram da Oferta,
somente dois eram pessoas fisicas relacionadas a Via Brasil, sendo o terceiro, que adquiriu
cerca de 68% dos certificados ofertados, um FII cuja gestora integra o grupo econdmico da
ofertante Infrasec. Dessa forma, entende a Relatora, a auséncia de um interesse Uinico, comum
e indissociavel de todos os investidores poderia ensejar situagdes de conflito de interesses ¢ a
RJI deveria ter buscado, ao menos, averiguar a existéncia de eventuais conflitos para que

pudesse divulgé-la aos investidores envolvidos, o que ela teria assumido que ndo fez.

25.  Discordo desse entendimento. O dispositivo determina que o intermediario lider
divulgue aos investidores eventuais conflitos de interesses presentes na oferta. Em primeiro
lugar, tais conflitos devem ter relagdo com a posi¢do do intermediario na operagao, € ndo com
a dos investidores. Nao hé qualquer elemento nos autos indicando que a RJI possuia alguma
relacdo com a emissora Infrasec, a devedora final Via Brasil ou suas partes relacionadas, nem
com os investidores adquirentes dos titulos. Nao havia, assim, conflito a ser divulgado. O
dispositivo ndo comporta a divulgagao de possiveis conflitos de um investidor para com os
demais, pois os investidores sdo independentes entre si. Seus interesses € sua atuagdo como
investidores ndo podem afetar os resultados dos demais, e € isso o que configura a ideia de
potenciais conflitos que devem ser divulgados e conhecidos pelos investidores.

26. Em segundo lugar, também nao ha comando, no dispositivo, para que o intermediario
diligencie para a identificagdo de eventuais conflitos. O comando ¢ o de divulgar os conflitos.
Se conflito nao hé, ndo ha o que divulgar. O dispositivo que impde ao intermediario o dever de
adotar diligéncias € o inciso I, ndo o II, do art. 11.

27. Por isso, entendo que a RJI deve ser absolvida da acusa¢do de infracdo ao art. 11, II.
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IV.  COMUNICACAO DE INiCIO E FIM DA OFERTA; LISTA DE INVESTIDORES
28.  Em relacdo as duas ultimas infra¢des, em virtude da ndo comunicagao do inicio e do
encerramento da Oferta e da auséncia de lista de potenciais investidores, acompanho as
conclusdes da Relatora de que as circunstancias da operagdo — somente trés investidores
profissionais, auséncia de dano ou prejuizo a qualquer investidor, entre outras —, ndo eximiam

a RJI do cumprimento de tais obrigacdes regulatorias.

29. A comunicagdo do inicio e do encerramento da oferta, porém, ndo tém a relevancia
tipica num caso com trés investidores, em que nem sequer foram buscados outros. Nao ¢ que
ndo tenha nenhuma, pois a operagdo terminou desconhecida da fiscalizagdo, mas a baixa

violag@o ao bem juridico tutelado ndo pode ser ignorada.

30.  No caso da elaboracdo de lista, diferentemente de como me manifestei no precedente
da Edlyn citado no §6 acima, no caso aqui julgado a resposta a oficio apresentada pela RJI
alegou que haveria apenas investidores profissionais pessoas fisicas, sem citar a existéncia de
um FII. Foi a BSM quem constatou o erro e informou a CVM. Nesse sentido, ndo ¢ possivel

considerar que a resposta apresentada atende ao dispositivo.

31.  Porém, em ambas as infragcdes ndo se afasta ainda a baixissima afetacdo do bem juridico
tutelado, especialmente pela infima quantidade de investidores. Assim, como mencionado
anteriormente, ndo vejo como aplicar a mesma dosimetria de precedentes em que o mesmo
dispositivo foi violado por fatos muito mais graves, diante da quantidade de investidores e
volumes financeiros envolvidos.

32. Assim, voto pela condenacao da RJI, no caso da comunicacao de inicio e fim da oferta,
voto pela aplicagcdo de multa com valor da pena-base de R$ 30 mil. Em relagdo a falta de lista,
voto pela aplicagao de multa no valor de R$ 50 mil. Acompanho a Relatora sobre as atenuantes
e agravantes, pelo que as infragdes deste topico aplica-se a redugao de 30% (bons antecedentes
¢ baixo impacto ao mercado), com valores finais, respectivamente, de R$ 21 mil e R$ 35 mil.

V. CONCLUSAO

33. Quanto a infragdo ao art. 11, I, voto pela absolvicao da RJI.

34.  Quanto a infracdo ao art. 11, II, voto pela pena de absolvica a RJI.

35.  Quanto as infragdes ao arts. 7°-A, caput, e 8°, voto pela pena de RS 21.000,00 a RJI.
36.  Quanto a infragdo ao art. 7°-A, §2°, voto pela pena de R$ 35.000,00 a RJI.

37.  Acompanho a Relatora quanto a extin¢do do processo em relacdo a Mauro Mello.

Rio de Janeiro, 20 de junho de 2024.

Joéo Accioly

Diretor
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