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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.007976/2020-94

Acusados:

Assunto:

Relator:

Reg. Col. 2655/22

Sefer Investimentos Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.;
Benjamim de Almeida; Elisangela Katia Capassi; David Jodo Abdala
Junior; Aluizio Honorio Moizinho Junior; Banco Master S.A. — Em
Liquidacdo Judicial; Daniel Bueno Vorcaro; Talent Construgdes S.A.;
Pedro Henrique Barbosa da Cruz; Espago Engenharia e Construgao S.A.;
Talio Carneiro Rocha; Milo Investimentos S.A.; Henrique Moura
Vorcaro; Viking Participagdes Ltda.; MGI Desenvolvimento Imobilidrio
SPE Ltda.; Felipe Cangado Vorcaro; Entre Investimentos e Participagoes

Ltda.; Antonio Carlos Freixo Junior; Jaguar Investments Horizon LL.C

Apurar a pratica de operacao fraudulenta no mercado de valores
mobiliarios, em infra¢do ao item I c¢/c item II, alinea “c”, da Instrucao
CVM n° 8/1979, bem como outras irregularidades relacionadas a 3?
emissdo de cotas e as negociagdes no mercado secundario de cotas do

Brazil Realty Fundo de Investimento Imobiliario

Diretor Jodo Accioly

MANIFESTACAO DE VOTO

l. Acompanho as conclusdes do voto do Diretor Relator!, quanto as preliminares e, no

mérito, quanto as imputagdes de infracdo aos arts. 12, 32, inciso II, e 39, inciso V, alineas “a”
e “c”, da Instrucdo CVM n° 472/2008, aos arts. 7°-A, 10 e 11, inciso I, da Instrucago CVM
n°® 476/2009, ao art. 3°, inciso I, da Instru¢ado CVM n°® 541/2013, bem como de embaraco a

fiscalizacdo, nos termos do art. 1°, pardgrafo tnico, do Anexo 64 da Instru¢gdo CVM

n°® 607/2019.

! Os termos iniciados em letras maitsculas que ndo estiverem aqui definidos tém o significado que lhes é
atribuido no relatério deste PAS.
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2. Quanto a imputacdo de operacao fraudulenta, embora igualmente acompanhe as
conclusdes alcancadas pelo Relator, considero necessario registrar algumas consideragdes
adicionais e ressalvas pontuais na fundamentagdo, que se mostraram relevantes para o meu
convencimento. Em particular, a complexidade da operagdo fraudulenta ora examinada e a
participacao de diferentes agentes em etapas distintas do expediente recomendam explicitar
algumas premissas acerca da caracterizacdo da fraude ora analisada e, sobretudo, da

individualizagdo da responsabilidade de cada um dos acusados.

I. OPERACAO FRAUDULENTA: ELEMENTOS DO TIPO E PREMISSAS PARA SUA
CARACTERIZACAO
3. Para orientar o exame das imputacdes formuladas neste PAS, entendo necessario

relembrar, inicialmente, algumas premissas consagradas por esta autarquia acerca dos
elementos caracterizadores da operacdo fraudulenta e dos critérios aplicaveis a

individualiza¢do da responsabilidade dos diferentes agentes envolvidos em sua execugao.

4. Originalmente disciplinada pela Instrugdo CVM n° 8/1979°, a operagdo fraudulenta
integra o conjunto de ilicitos voltados a preservacdo da integridade do mercado de valores
mobilidrios e a protecdo de seus participantes contra praticas fraudulentas em todas as suas
formas. A multiplicidade de estruturas por meio dos quais uma fraude pode ser executada
explica a formulagdo aberta do tipo®, sem que essa amplitude implique menor rigor na

demonstracdo dos elementos necessarios a sua caracterizacgao.

2 A Instrugdo CVM n° 8/1979 foi revogada pela Resolugdo CVM n°® 62/2022, em vigor desde 01/02/2022. Editada
no contexto do processo de revisao e consolidacdo dos atos normativos da CVM, a nova regulamentagio
preservou, sem alteracdo de mérito, a disciplina das praticas anteriormente previstas na Instru¢do CVM
n° 8/1979, entre elas a operagao fraudulenta.

3 A formulagdo aberta do tipo foi expressamente justificada pela propria CVM na Nota Explicativa CVM
n°® 14/1979. Ao explicar a edigdo da Instrugdo CVM n° 8/1979, esta autarquia ressaltou que a competéncia
conferida pelo art. 18, inciso 11, alinea “b”, da Lei n® 6.385/1976 buscava conferir maior flexibilidade a atuagéo
disciplinadora da CVM, permitindo a adaptagdo das defini¢des adotadas as necessidades reveladas pela pratica.
Nesse contexto, optou-se por ampliar os conceitos anteriormente constantes da Resolu¢do CMN n°® 39/1966 e
definir, “de forma propositadamente genérica”, as situacdes incompativeis com a regularidade que se pretendia
assegurar ao mercado de valores mobilidrios.
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5. Conforme consolidado pela jurisprudéncia deste Colegiado®, a caracterizagdo do
referido ilicito administrativo exige a verificagao cumulativa de trés elementos: (i) a utiliza¢ao
de ardil ou artificio; (ii) destinado a induzir ou manter terceiros em erro; e (iii) com a inten¢ao

de obter vantagem econdmica ilicita para si ou para outrem.

6. A afericao desses elementos depende da analise conjunta dos indicios e contraindicios
constantes dos autos, justamente porque, pela propria natureza da fraude e dos expedientes
usualmente empregados para ocultd-la, nem sempre havera prova direta de todos os fatos
necessarios a caracterizacdo do tipo. Dessa forma, a caracterizagcdo do ilicito pode estar
embasada em prova indiciaria, desde que os indicios reunidos sejam sérios, consistentes e
convergentes e, quando examinados em conjunto, permitam afastar explicagdes alternativas
plausiveis e sustentar, com a seguranga exigida no processo sancionador, tanto a ocorréncia

do ilicito quanto a participa¢io do acusado’.

7. Na pratica, o primeiro elemento do tipo — “a utilizag¢ao de ardil ou artificio” —, pode

assumir diferentes formas, conforme o mecanismo empregado pelo agente para viabilizar a
fraude®. A jurisprudéncia deste Colegiado ja reconheceu, entre outras hipéteses, a aquisi¢io

de ativos superfaturados’, o desvio de recursos em relagdo a utilizagdo ou destinacio

4 Nesse sentido: (i) PAS CVM n° 19957.004791/2020-28, de minha relatoria, j. em 18/06/2024; (ii) PAS CVM
n® 19957.002026/2019-30, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 26/09/2023; (iiij PAS CVM
n°® 19957.007133/2017-92, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, j. em 13/08/2019; e (iv) PAS CVM n° 10/2014, Dir. Rel.
Gustavo Gonzalez, j. em 18/06/2019.

5 Nesse sentido: (i) PAS CVM n° 19957.001450/2022-62, de minha relatoria, j. em 14/10/2025; (ii) PAS CVM
n°® 19957.003549/2018-12, Dir. Rel. Otto Lobo, j. em 31/10/2023; (iii) PAS CVM n° 19957.011140/2018-70,
Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 9/2/2021; (iv) PAS CVM n° RJ2014/7352, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em
16/01/2018; (v) PAS CVM n° 11/2008, Dir. Rel. Luciana Dias, j. em 21/08/2012; ¢ (vi) PAS CVM n° 15/2004,
Dir. Rel. Marcos Pinto, j. em 04/08/2009.

¢ Essa diversidade de meios de execucdo confere a operacdo fraudulenta contornos particularmente amplos e
flexiveis, incompativeis com uma enumeragao exaustiva das condutas capazes de caracteriza-la. Nesse sentido,
Nelson Eizirik observa que “o conceito de operacdo fraudulenta é muito mais amplo e flexivel do que os de
criacdo de condigdes artificiais de demanda e de manipulac¢do”, sendo dificil elencar exemplos de sua prética,
“uma vez que a fraude pode se revestir de multiplas formas” (cf. Nelson Eizirik, Ariddna B. Gaal, Flavia Parente
e Marcus de Freitas Henriques, Mercado de capitais: regime juridico, 4. ed., Sao Paulo: Quartier Latin, 2019, p.
706).

7 Nesse sentido: (i) PAS CVM n° 02/2013, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 22/01/2019; (ii) PAS CVM n°
RJ2015/2017, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 02/04/2019; e (iii) PAS CVM n° 06/07, Dir. Rel. Marcos Pinto,
j. em 28/09/2010.
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informada®, a falsificacdo de documentos’, a utilizacdo de laudos de avaliacdo sem substrato

econdmico'’, dentre outros.

8. No que interessa ao presente PAS, merece especial atencdo o emprego de laudos de
avaliagdo adulterados como ardil na consecucgdo da fraude. A esse respeito, reconheco que a
analise retrospectiva desses documentos sempre exige cautela, pois a elaboracao de laudos
envolve, por sua propria natureza, escolhas técnicas e juizos prospectivos, cabendo ao
avaliador espago proprio de julgamento e alguma margem de subjetividade na definigao das

metodologias, premissas e critérios empregados!'!.

9. Essa deferéncia ao julgamento técnico do avaliador, contudo, ndo torna o laudo
imune ao escrutinio da CVM, sobretudo quando houver indicios de que as premissas ou
informagdes que sustentam a confeccdo desse documento tenham sido artificialmente

construidas ou utilizadas para viabilizar a conduta fraudulenta.

10.  Por um lado, a constatagdo de que um laudo adotou premissas excessivamente
otimistas, apresentou projecdes econdmicas que posteriormente ndo se confirmaram ou
empregou metodologias alternativas ndo permite, por si s0, concluir por seu carater
fraudulento. Tais circunstancias podem, conforme o caso, constituir indicios importantes e

integrar a analise do conjunto probatoério, mas somente adquirem relevancia para a

8 PAS CVM n° RJ2014/12081, Dir. Rel. Henrique Machado, j. em 18/06/2019.

% Nesse sentido: (i) PAS CVM n° 19957.003680/2021-85, Dir. Rel. Otto Lobo, j. em 30/11/2023; (ii) PAS CVM
n°RJ2017/02029, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, j. em 17/05/2022; e (iii) PAS CVM n° 16/2002, Rel. Pres. Marcelo
Trindade, j. em 10/10/2006.

10 Nesse sentido: (i) PAS CVM n° 19957.004791/2020-28, de minha relatoria, j. em 18/06/2024; (ii) PAS CVM
n°®19957.001921/2020-71, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, j. em 12/07/2022; e (iii) PAS CVM n° RJ2015/2127, Dir.
Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 02/04/2019.

T A esse respeito, vale citar o PAS CVM n°® RJ2015/2027, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 02/04/2019, em
que o Colegiado reconheceu que a atividade de precificagdo envolve escolhas metodoldgicas e juizos técnicos
para os quais a regulamentagéo ndo estabelece, necessariamente, uma unica solugdo admissivel. O voto condutor
ressaltou, nesse sentido, que a CVM deliberadamente ndo havia definido qual metodologia especifica deveria
ser empregada em cada situagdo e que nao se pode presumir, a priori, que determinado resultado de precificacdo
seja correto ou incorreto apenas por divergir de outro valor ou metodologia. Cabe a Acusacdo demonstrar, de
forma fundamentada, que as escolhas realizadas se afastaram dos parametros técnicos e do padrédo de diligéncia
aplicaveis. No caso concreto, inclusive, a expressiva divergéncia entre o valor obtido pelo modelo de precificagao
e 0s pregos praticados nas operacdes ndo foi considerada suficiente, por si so, para caracterizar falha na avaliacao,
sobretudo porque havia elementos indicando que os proprios precos de negociagcdo haviam sido artificialmente
inflados.
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caracterizacao do ilicito quando associadas a outros elementos capazes de demonstrar que

a avaliacao foi concebida ou utilizada como instrumento de fraude.

11.  Situagdo diversa se verifica quando o conjunto probatorio revela, por exemplo, 0 uso
de informagdes falsas ou artificiais, a adog¢do de premissas incompativeis com fatos
conhecidos ou outras incongruéncias voltadas a conferir aparéncia de fundamento econdmico
legitimo a determinada valoragdo, sem que haja qualquer lastro para tal. Nesses casos, o exame
realizado por esta autarquia depende menos da presenca de outros elementos adjacentes. Em
qualquer caso, tal exame nao implica substituir o julgamento profissional do avaliador,

mas apurar a propria fun¢ao desempenhada pelo laudo na eventual execugao de uma fraude.

12.  Esse entendimento encontra-se consolidado na jurisprudéncia deste Colegiado, que,
de um lado, reconhece a existéncia do perimetro de julgamento inerente a elaboragdo dos
laudos de avaliacdo e, de outro, admite o escrutinio das premissas, informagdes e critérios
empregados na elaboragdo de tais documentos quando presentes elementos indicativos de erro

evidente, artificialidade ou atuacdo fraudulenta'?.

13.  Nesses casos, o exame a ser realizado por esta autarquia ndo envolve determinar qual
metodologia ou premissa teria produzido uma avaliagdo mais adequada, tampouco reconstruir,
a posteriori, o valor “correto” do ativo. O que importa ¢ verificar se, a luz das informacdes
disponiveis a época e do conjunto probatdrio constante dos autos, existem elementos
suficientes para concluir que o laudo de avalia¢do — incluindo as informagdes e premissas que
o alimentaram — foi artificialmente utilizado para conferir aparéncia de legitimidade

econdmica ao expediente fraudulento.

14. Por sua vez, o segundo elemento do tipo refere-se a finalidade do ardil ou artificio

empregado pelo agente. Nesse sentido, o expediente deve ser destinado a induzir ou manter

12 A titulo exemplificativo, no PAS CVM n° 19957.005983/2019-18, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, j. em
10/08/2021, o voto condutor assentou que ndo cabe as areas técnicas ou ao Colegiado substituir as escolhas do
avaliador simplesmente por reputarem mais adequada metodologia ou premissa diversa. Ressalvou, contudo, que
essa deferéncia encontra limite nas hipoteses em que existam elementos indicativos de fraude, consignando que,
“desde que presentes indicios de atuagdo fraudulenta, as premissas do avaliador e sua discricionariedade nao
estao fora do alcance do escrutinio do regulador”. No mesmo sentido: (i) PAS CVM n° 19957.006657/2020-61,
Rel. Pres. Jodo Pedro Nascimento, j. em 27/02/2024; e (ii) PAS CVM n° 19957.004791/2020-28, de minha
relatoria, j. em 18/06/2024.
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terceiros em erro e, nessa medida, deve ser apto a produzir, direta ou indiretamente, essa

falsa percepcio’’.

15.  Ha, portanto, uma relacdo funcional entre os dois primeiros elementos da operacao
fraudulenta, de modo que, para a caracterizagdo do ilicito, ndo basta a existéncia de um
expediente ardiloso em abstrato, sendo necessario que ele seja efetivamente empregado de
modo a criar, reforgar ou preservar uma percepgao equivocada de terceiros sobre circunstancia

relevante para a fraude.

16.  Essa exigéncia também delimita o alcance do tipo, uma vez que a mera existéncia de
uma operagdo economicamente desfavoravel, a presenca de conflitos de interesses na
operacdo analisada ou mesmo de vantagem expressiva em favor de determinado participante
ndo ¢ suficiente para caracterizar a fraude. Quer dizer, ¢ necessario identificar o recurso
enganoso empregado ¢ demonstrar de que maneira ele se destinava a induzir ou manter

terceiros em erro'*.

17.  Essa nogdo de “terceiros”, por sua vez, deve ser compreendida de forma ampla.
Conforme ja foi assentado por este Colegiado, os destinatarios do expediente fraudulento nao
se limitam as partes formais da operagdo, nem se exige que o sujeito que se pretende induzir
ou manter em erro coincida necessariamente com aquele que venha a suportar eventual

prejuizo patrimonial decorrente da fraude'>.

13 Conforme ja tive oportunidade de me manifestar, “[0] segundo dos elementos caracterizadores do tipo
operagdo fraudulenta se verifica diante da existéncia de um agente levado ou mantido em erro — ou a quem se
pretenda manter em erro — como consequéncia, direta ou indireta, do emprego do ardil ou artificio” (PAS CVM
n°® 19957.000824/2022-22, de minha relatoria, j. em 10/12/2024). No mesmo sentido: PAS CVM
n°® 19957.009486/2023-75, de minha relatoria, j. em 26/08/2025.

4O Colegiado ja afastou imputagdo de operacdo fraudulenta mesmo diante de circunstincias objetivamente
preocupantes, ao concluir que elas ndo demonstravam, sem elementos adicionais, a utilizagdo do expediente
enganoso exigido pelo tipo. A esse respeito, cf.: PAS CVM n° 19957.010194/2019-07 e n° 19957.010053/2021-
09, Dir. Rel. Jodo Accioly, j. em 13/06/2024. Na oportunidade, o Colegiado registrou que uma remuneragao
acima do mercado, “ainda que abusiva, ndo constitui a mesma infragdo que a fraude”, especialmente quando
divulgada, pois seria necessario demonstrar o mecanismo enganoso pelo qual a vantagem foi obtida.

15 Vale mencionar, a esse respeito, o PAS CVM n° 02/2013, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 22/01/2019, em
que se consignou que “o significado de ‘terceiros em erro’ tem alcance intencionalmente amplo e ndo se confunde
com o de ‘partes na operagdo’ [...] nem a ele se limita”, bem como que a pessoa enganada ndo precisa
necessariamente coincidir com aquela que sofre a lesdo patrimonial. No mesmo sentido, no PAS CVM
n° 19957.002026/2019-30, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 26/09/2023, o Colegiado assentou que “o tipo ndo
traz consigo caracterizagdo especifica acerca da natureza do vitimado, de modo que nao se pode delimitar a sua
identificagdo apenas as partes da operacao, se tratando, portanto, de norma intencionalmente aberta”.
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18.  Por fim, o terceiro_elemento do tipo corresponde justamente ao seu elemento

subjetivo: o dolo, consubstanciado na intencdo do agente de obter vantagem econOmica
indevida para si ou para terceiros, em potencial prejuizo de outrem. A caracterizacdo da
operacdo fraudulenta exige, portanto, que a conduta esteja conscientemente orientada a

obtenc¢do dessa vantagem ilicita mediante o ardil empregado.

19.  Justamente por exigir uma atuagdo deliberada, a jurisprudéncia deste Colegiado ¢
pacifica no sentido de que a operacdo fraudulenta nio admite modalidade culposa'®.
Assim, o ilicito pode se materializar por agdo ou por omissdo do agente, mas, em qualquer

caso, ¢ necessario que a conduta se integre dolosamente ao mecanismo fraudulento.

20. A finalidade patrimonial exigida pelo tipo administrativo tampouco se confunde com
a necessidade de sua efetiva concretizagdo para a caracterizagdo da operagao fraudulenta. Isso
porque trata-se de ilicito de perigo abstrato, cuja consumacao independe tanto da efetiva
inducdo ou manutencdo de terceiros em erro quanto da obten¢do da vantagem econdmica
pretendida. O que se exige ¢ que o ardil seja empregado com esse proposito, bastando, sob
esse aspecto, demonstrar que a conduta estava orientada a obtencdo de vantagem indevida

para o agente ou para terceiro!’.

21.  Isso ndo significa, contudo, que os resultados economicos verificados em casos de
operacdo fraudulenta sejam completamente irrelevantes. Ganhos e perdas podem constituir
elementos probatorios importantes para reconstruir a dindmica da fraude e aferir o elemento
subjetivo, além de, conforme o caso, repercutir diretamente no grau da sancao a ser aplicada.
Seu valor €, portanto, indiciario e ndo conclusivo, de modo que, assim como a obtencdo de
lucro ndo demonstra, por si sO, a intengdo fraudulenta, eventual prejuizo suportado pelo

proprio agente tampouco ¢ suficiente para afasta-la's.

16 Nesse sentido: (i) PAS CVM n°® 19957.002026/2019-30, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 26/09/2023; (ii)
PAS CVM n°® 19957.007133/2017-92, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, j. em 13/08/2019; (iii) PAS CVM n° 05/2008,
Dir. Rel. Ana Novaes, j. em 13/12/2012; (iv) PAS CVM n° 06/2007, Dir. Rel. Marcos Pinto, j. em 28/09/2010;
(v) PAS CVM n° SP2001/0003, Dir. Rel. Wladimir Castelo Branco, j. em 12/12/2002; e (vi) PAS CVM
n°® 01/1999, Dir. Rel. Marcelo Trindade, j. em 19/12/2001.

17 Como pude desenvolver no dmbito do PAS CVM n° 19957.004791/2020-28, de minha relatoria, j. em
18/06/2024.

18 Nesse sentido, vale mencionar o PAS CVM n° 19957.007626/2019-94, Dir. Rel. Jodo Accioly, j. em
03/12/2024, no qual se consignou que a vantagem indevida integra o tipo “como resultado pretendido pela
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22.  Essas premissas assumem contornos particulares em operagdes fraudulentas mais
complexas, cuja execucio se desenvolve por meio da atuacio coordenada de diversos

agentes e da divisdo de tarefas entre eles.

23.  Nesses casos, a unidade da fraude nao pressupoe que todos pratiquem os mesmos atos,
exer¢am fungdes equivalentes ou participem de todas as suas etapas. Uma mesma operac¢ao
fraudulenta pode resultar da articulacio de atuacdes distintas e complementares
desempenhadas por diferentes agentes, cada qual contribuindo, em medida propria,

para a execucio do esquema destinado a obten¢io da vantagem ilicita'®.

24.  Emrazdo disso, a eventual incidéncia de san¢cao administrativa ndo se restringe apenas
a quem idealizou a fraude ou praticou diretamente o ato que mais imediatamente se aproxima
do nucleo do tipo. Pode alcangar também aquele que, de forma consciente ¢ voluntaria,
desempenhou fun¢do mais circunscrita, mas prestou contribui¢do necessaria a execugdo ou
concretizacdo da operagido?’. Até porque, restringir a incidéncia do tipo ao idealizador do
esquema ou aquele que praticou os atos mais ostensivos poderia transformar a divisao de
tarefas em fator de imunizagdo dos demais agentes que, detentores ou conhecedores do intuito
fraudulento maior, contribuiram conscientemente para sua concretizagdo. A protecdo da
higidez e da integridade do mercado de capitais exige que a responsabilizacdo possa
alcancar todos aqueles que efetivamente aderiram a atuacio fraudulenta, ainda que em

graus e funcoes distintos.

conduta” e que, embora sua efetiva obtengao nao seja necessaria para a consumagao da infra¢do, sua ocorréncia
constitui elemento relevante para a compreensdo dos fatos, especialmente para a afericdo do dolo e para a
dosimetria da sangéo.

19 Essa compreensdo foi adotada, com clareza, no PAS CVM n° 19957.002026/2019-30, Dir. Rel. Flavia
Perlingeiro, j. em 26/09/2023. Naquele caso, embora a acusacao tivesse individualizado diferentes expedientes
empregados no ambito da gestdo de um fundo, o Colegiado considerou que as condutas haviam sido praticadas,
em sua maioria, pelo mesmo grupo de pessoas, ao longo do mesmo periodo, mediante diferentes ardis e no
contexto de uma mesma estrutura. Em razdo dessa conexdo subjetiva, temporal e funcional, entendeu-se que
deveriam ser tratadas e apenadas como uma unica operagao fraudulenta.

20 Nesse sentido, a entdo Diretora Flavia Perlingeiro, em manifestagio de voto no PAS CVM
n° 19957.003549/2018-12, Dir. Rel. Otto Lobo, j. em 31/10/2023, reconheceu que a atuagdo sancionadora da
CVM pode alcangar tanto quem realiza diretamente a conduta descrita no tipo quanto quem, embora ndo execute
seu nucleo, pratica “agdo acessoria relevante a repercussdo da infragdo administrativa”, desde que tenha
contribuido consciente e voluntariamente para a irregularidade, na medida de sua culpabilidade. Em linha
semelhante, no PAS CVM n° 19957.001450/2022-62, de minha relatoria, j. em 14/10/2025, reconheci a
responsabilizacdo conjunta de agentes que desempenharam fungdes distintas, porém complementares, na
operacdo. No caso, enquanto um deles conduzia diretamente as operacdes, o outro atuava na captagdo e no
convencimento dos investidores e participou dos primeiros anos de execuc¢ao do esquema.
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25. Nao obstante, reconhecer que participantes com fungdes distintas em grandes
operagdes fraudulentas podem responder pela consecucdo de uma mesma fraude impde
delimitar o grau de conhecimento necessario para afirmar a adesdo dolosa de cada um ao
ilicito. Em estruturas dessa natureza, ndo se exige que o agente conhega exaustivamente todas
as etapas da fraude, todos os atos praticados pelos demais participantes, os documentos
utilizados ou a extensdo exata da vantagem pretendida. E possivel que o agente conhega
apenas parte de seus contornos e, ainda assim, compreenda suficientemente a natureza

fraudulenta da estrutura e o significado de sua propria contribuigao.

26.  E justamente em razdo disso que a diferenca entre dolo e culpa assume particular
relevancia em casos envolvendo fraudes compostas pela atuagdo coordenada de varios
agentes. Deixar de identificar uma irregularidade que deveria ter sido percebida, exercer de
forma deficiente determinada atividade de supervisdo ou mesmo agir com grave negligéncia
sao comportamentos qualitativamente distintos de atuar com conhecimento dos elementos que

conferem carater fraudulento a operagao e, conscientemente, contribuir para sua execugao.

27.  Entre deixar de perceber aquilo que, a luz dos deveres aplicaveis, deveria ter sido
identificado, e conhecer as circunstancias que revelam a natureza fraudulenta do expediente e
deliberadamente tomar parte em sua realizagdo, ha diferencga juridicamente decisiva. Enquanto
a primeira situagdo pode, conforme o caso, caracterizar violagdo de dever de diligéncia ou
outro ilicito culposo, somente a segunda pode satisfazer o elemento subjetivo exigido para a

caracterizacdo da operagio fraudulenta?!.

28.  As consideracdes expostas acima, todavia, dizem respeito a possibilidade de

responsabilizacdo de varios agentes que tenham contribuido, em diferentes medidas, para a

2! Essa distingdo foi explorada no PAS CVM n° 19957.006657/2020-61, Rel. Pres. Jodo Pedro Nascimento, j.
em 27/02/2024. Naquele caso, a acusacdo atribuia a administradora fiduciéria e gestora de determinados FIPs,
postura omissiva diante de supostas inconsisténcias na estruturacdo de investimentos e nos estudos que os
embasavam, sustentando que essa omissdo teria contribuido para operagdes fraudulentas. O voto condutor
ressaltou, contudo, que a imputagdo em julgamento ndo dizia respeito ao eventual descumprimento dos deveres
fiduciarios da administradora, mas a pratica de operacdo fraudulenta, de modo que ndo seria possivel transpor
automaticamente uma possivel falta de diligéncia para o campo da fraude. A partir disso, concluiu-se que a
eventual falta de diligéncia da acusada ao ndo revisar ou criticar estudos elaborados por terceiros ndo poderia,
sem outros elementos, ser interpretada como ardil ou artificio. Em outras passagens, o Relator igualmente
destacou que seria necessario demonstrar que a atuacio dos acusados havia extrapolado os limites da
negligéncia e passado a integrar conscientemente o mecanismo fraudulento, circunstancia que ndo se
comprovou nos autos.
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consecu¢ao de uma mesma fraude, mas nao implica que todos os participantes devam
necessariamente receber o mesmo grau de censura. A extensao da participagado, a centralidade
da atuacdo e o grau de culpabilidade podem variar substancialmente entre os envolvidos e,
como nao poderia ser diferente, devem ser considerados na individualizacdo da eventual

resposta sancionadora a ser dada por esta autarquia.

29.  Naturalmente, essa avaliacdo deve ser realizada a luz das circunstancias concretas de
cada caso??. Entre os elementos que podem assumir relevancia para tanto é possivel citar, por
exemplo: (i) a participagdo do agente na concep¢do do esquema; (ii) a duracdo e a
continuidade de sua atuacgdo; (iii) o grau de autonomia decisoria; (iv) a natureza e a relevancia
dos atos que praticou; (v) sua capacidade de influenciar ou viabilizar a operagao; (vi) o nivel
de conhecimento que detinha acerca de suas diferentes etapas; e, quando pertinente, (vii) a

vantagem que obteve ou pretendia proporcionar.

30.  Ainda que tais circunstancias ndo constituam critérios rigidos ou cumulativos, em
teoria, elas permitem aferir a posicao efetivamente ocupada por cada participante na fraude e,

a partir disso, avaliar o grau da sancao aplicavel.

31.  Por outro lado, a necessidade de individualizagdao da responsabilidade de cada agente
em grandes operagdes fraudulentas demanda cautela na utilizagdo de elementos

circunstanciais destinados a demonstrar a propria existéncia de uma atuagao coordenada. A

22 A jurisprudéncia deste Colegiado ilustra essa andlise casuistica. A critério exemplificativo, no PAS CVM
n° 19957.007133/2017-92, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, j. em 13/08/2019, ressaltou-se expressamente que “o
grau de envolvimento” de cada acusado deveria ser considerado na aferi¢do de sua culpabilidade e na
individualizacdo das penalidades. Nesse sentido: “A prevalecer a visdo dos acusados, estaria sendo criada uma
indevida protecdo a empregados envolvidos em operagdes fraudulentas juntamente com seus superiores
hierarquicos, valendo aqui o mesmo esclarecimento feito acima sobre os destinatarios da Instrugdo CVM n°
08/1979. Afinal, a existéncia de eventual subordinag@o ndo autoriza a pratica de fraudes no ambito do mercado
de capitais. No caso de Lizete da Conceicdo, ndo se pode deixar de notar que a defendente demonstra a seu
superior hierdrquico estar incomodada com sua participacdo no esquema engendrado, justamente por saber se
tratar de conduta irregular — e no entanto se satisfaz com apenas um ajuste: o uso da senha de Carlos Fraga para
executar as operagdes, como se isso pudesse ter o conddo de tornar sua conduta aceitavel. Nao obstante a presente
conclusdo pela possibilidade de Lizete da Conceigdo e Robson Salgueiro serem acusados e condenados pela
pratica de operagdes fraudulentas no mercado de valores mobilidrios, vale a ressalva de que o grau de
envolvimento das pessoas ora acusadas nas ilicitudes identificadas, analogamente ao que ocorre na esfera
penal quando ha concurso de agentes, sera levado em consideracio no momento da afericio de sua
culpabilidade e, por conseguinte, na individualizacao e fixacio das penalidades pelo Colegiado.” (grifos
meus). De maneira similar, no PAS CVM n° 19957.001450/2022-62 (de minha relatoria, j. em 14/10/2025), a
distinta extensdo da participagao dos dois acusados — um deles protagonista da condugdo das operagdes e o outro
responsavel por func¢des relevantes, porém mais circunscritas, especialmente na captacdo e convencimento dos
investidores para fraude — repercutiu diretamente na fixa¢ao das penas-base.
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coordenagao entre os participantes pode ser inferida do conjunto circunstancial — inclusive da
dinamica, complexidade e sincronia das operagoes, das relagcdes existentes entre os agentes e
da complementaridade das fungdes por eles desempenhadas®’ —, mas a mera inser¢do em

determinada dinAmica ndo é suficiente para estabelecer ou afastar a responsabilidade®*.

32.  Consideragdes semelhantes se aplicam as posi¢des formais ocupadas pelos agentes que
integram uma estrutura que se mostre instrumental a realizagao da operacao fraudulenta, seja
na condi¢do de representante ou gestor de pessoa juridica, seja em outra posicao que lhes
confira influéncia sobre sua atuacdo. A condicdo de administrador, diretor responsavel ou
beneficiario final de determinada entidade pode, conforme o caso, constituir elemento
relevante para reconstruir o contexto fatico e, mais precisamente, para apurar as atribuigoes
exercidas, o acesso a informagdes, o poder de decisdo e os incentivos econdmicos existentes.
Todavia, nenhuma dessas circunstincias, isoladamente, permite concluir pela
participacido dolosa em operacdo fraudulenta. A responsabilizacdo continua a exigir
demonstragdo concreta de que o acusado conhecia suficientemente a natureza fraudulenta da

operac¢ao e contribuiu, de forma consciente, para sua execugao.

33.  No caso dos diretores responsaveis, essa cautela ¢ particularmente relevante. Como
ja tive a oportunidade de me manifestar’, a individualizagdo da conduta de diretores
responsaveis deve ser examinada levando em consideragdo que a regulamentag@o os constitui

como centros de imputagdo de determinados deveres de organizacio, supervisio e controle?®.

23 Nesse sentido, vale mencionar o entendimento manifestado pelo Colegiado no dmbito do PAS CVM
n°02/2013, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 22/01/2019, no qual a atuacdo coordenada dos acusados foi
inferida, entre outros elementos, das relagdes anteriormente existentes entre eles e da peculiar dindmica,
complexidade e sincronia das operagdes, circunstancias que permitiram concluir que atuaram de maneira
orquestrada e cientes dos vicios dos ativos envolvidos.

24 Conforme o disposto no julgamento do PAS CVM n° 19957.007133/2017-92, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, j.
em 13/08/2019. No referido precedente, o Colegiado afastou a tese de que a existéncia de subordinagdo
hierarquica pudesse, por si s0, excluir a responsabilidade de empregados que conscientemente participassem de
operacdo fraudulenta, ressaltando, ao mesmo tempo, que o grau de envolvimento de cada acusado deveria ser
considerado na aferigdo de sua culpabilidade e na individualizagao das penalidades.

25 Nesse sentido: PAS CVM n° 19957.005213/2021-90, de minha relatoria, j. em 06/08/2024; ¢ PAS CVM
n° 19957.004791/2020-28, de minha relatoria, j. em 18/06/2024.

26 A esse respeito: “A constru¢do desses nucleos de imputabilidade é uma estratégia legitima que visa a criar
incentivos para que esses executivos construam, dentro das estruturas internas dos prestadores de servigos do
mercado de valores mobiliarios, redes de cumprimento e fiscalizacdo das normas legais, regulamentares,
proveniente da autorregulagdo ou mesmo as regras da propria institui¢do” (PAS CVM n° RJ2010/13301, Dir.
Rel. Luciana Dias, j. em 23/10/2012). No mesmo sentido: “A logica de se estabelecer focos de responsabilizagédo
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Essa técnica juridica ndo estabelece responsabilidade objetiva nem torna o diretor garantidor
universal de todas as atividades da institui¢ao. Ela concentra, em pessoa expressamente
designada, o dever de estabelecer e/ou manter estruturas e procedimentos razoavelmente aptos
a assegurar o cumprimento da regulamentagdo aplicadvel a atividade sob sua

responsabilidade?’.

34.  Nesse sentido, em casos envolvendo operagdes fraudulentas, a vinculacao do diretor
responsavel ao ilicito deve ser extraida do conjunto de elementos que revelem sua participagdo
concreta no mecanismo empregado. Nesse exame, podem assumir relevancia ndo apenas as
atribui¢des e os poderes inerentes a posicao ocupada, mas também sua efetiva participagao
nas decisdes que deram origem ou viabilizaram a operacdo, as ordens ou instrucdes por ele
emitidas, sua atuagdo na movimentagdo ou destinagdo dos recursos envolvidos, eventual
contribui¢do para a producdo ou divulgacdo de informacdes destinadas a conferir aparéncia
de regularidade a operagdo e, ainda, os beneficios que tenha direta ou indiretamente recebido.
O ponto central, portanto, consiste em verificar se esses elementos, considerados em conjunto,
permitem associar o administrador aos atos de concepgao, viabilizagdo, execugdo ou ocultagdo
da fraude e demonstrar que sua atuagdo se deu com conhecimento suficiente de sua natureza

ilicita®®.

— diretores responsaveis por atividades especificas — é a de criar ndo apenas centros de imputacdo de
responsabilidades, de modo que estas ndo fiquem sempre diluidas na pessoa juridica, mas também a de, com
isso, criar estimulos para a conduta diligente — ou protetiva — dos administradores designados para aquelas
fungdes” (PAS CVM n° RJ2010/9129, Dir. Rel. Otavio Yazbek, j. em 09/08/2011).

27 Nesse sentido: “A responsabilizagdo dos centros de imputagdo muitas vezes prescinde da individualizagdo
especifica da conduta. Essa estratégia, porém, esta longe do instituto da responsabilidade objetiva, em que a
avaliagdo da culpa ou do dolo do individuo ¢ dispensavel. O diretor responsavel sempre pode comprovar que
promoveu esfor¢os razoaveis para assegurar o cumprimento sistematico da regulagdo por aquela institui¢do e
seus membros. Se esses mecanismos foram satisfatoriamente implementados e o diretor provou ser diligente,
ainda que haja uma falha pontual, ndo ha que se falar em responsabilidade do diretor” (PAS CVM n° 08/2004,
Dir. Rel. Luciana Dias, j. em 06/12/2012). No mesmo sentido: “[...] a responsabilidade do diretor responsavel
ndo ¢ objetiva nem solidaria ao da sociedade gestora. Ao reverso, afigura-se pessoal e subjetiva, pois o diretor
responde apenas nos limites da sua culpa, ndo sendo passivel de puni¢do caso reste demonstrado nos autos que
tenha adotado as providéncias cabiveis para evitar a produgdo da irregularidade” (PAS CVM n° RJ2015/12087,
Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em 24/07/2018).

2 A esse respeito, vale mencionar o entendimento que vigorou no julgamento dos PAS CVM n°
19957.003484/2020-20 e n°® 19957.012344/2022-12 (ambos de minha relatoria, j. em 27/08/2024). Nesses
precedentes, a responsabilizagdo do administrador foi construida a partir da conjugagao entre sua posi¢ao central
na estrutura societaria e elementos concretos que o vinculavam a execugdo da fraude, inclusive a concentragio
das funcdes de administracdo e a destinagdo, em seu favor, de parte dos recursos captados, em contexto no qual
também se verificaram outros expedientes destinados a conferir aparéncia de regularidade a atividade. No mesmo
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35.  Estabelecidas essas premissas, passo a tecer algumas consideragdes complementares a
fundamentagdo apresentada pelo Diretor Relator. Inicialmente, examinarei, em perspectiva
mais ampla, a estrutura da operagdo fraudulenta aqui considerada. Na sequéncia, tratarei da
participagdo dos acusados, destacando os aspectos que, a meu ver, merecem complementagao,

ressalva ou discordancia em relagdo aos fundamentos ou conclusdes adotados pelo Relator.

II. CONSIDERACOES COMPLEMENTARES SOBRE A ESTRUTURA DA OPERACAO

FRAUDULENTA NO CASO CONCRETO

36. A luz das premissas anteriormente expostas, ¢ partindo da reconstrugdo dos fatos ja
desenvolvida pelo Diretor Relator, a questdo central para a caracterizagao da operagao
fraudulenta neste PAS nao consiste em verificar se a atuagdo de cada acusado, isoladamente
considerada, retine todos os elementos do tipo. O que importa é determinar se condutas de
natureza distinta se articularam funcionalmente na execu¢do de uma unica operacio

fraudulenta.

37. Essa distingdo ¢ fundamental para a andalise da situacdo em tela e, a meu ver, merece
ser reforcada para que nio subsistam duvidas quanto a unidade da operacio

fraudulenta ora analisada.

38.  Em sintese, essa unidade se torna particularmente clara no caso concreto quando a

operacgao ¢ examinada a partir das trés etapas que a compuseram:

1) a subscricao e a integralizagdo das cotas da 3 emissdao do Brazil Realty FII (“Fundo”
e “3* Emissdo”, respectivamente);
i1) a absor¢do dessas cotas no mercado secundario, mediante a atuacdo de contrapartes

que conferiram liquidez as posi¢gdes constituidas pelos subscritores; e

1i1) a posterior venda das cotas até investidores finais que nao integravam a operacao

fraudulenta.

sentido, vale citar o PAS CVM n° 19957.000824/2022-22 (de minha relatoria, j. em 10/12/2024), em que a
responsabilizagdo da diretora responsavel pela administragdo de carteiras ndo decorreu apenas da posi¢ao formal
ocupada, mas da demonstragdo de sua participacdo direta nas decisdes de investimento que viabilizaram a
operacdo fraudulenta, incluindo resgates, aplicacdes realizadas em desrespeito as restrigdes impostas pelos
cotistas e movimentacdes que ndo se materializaram economicamente tal como registradas.
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39. A primeira etapa da fraude consistiu na formacao das posi¢des no Fundo cujas cotas

correspondentes posteriormente seriam colocadas em circulagdo. Nesse contexto, dos
R$139.100.557,50 captados pela 3* Emissdo até 31/03/2020, R$109.047.557,50 foram
integralizados com ativos aportados pela Talent Construgdes S.A., pela Espaco Engenharia e

Construcao S.A. e pela Milo Investimentos S.A., nos seguintes termos:

1) a Talent, representada por Pedro Henrique Barbosa da Cruz, entregou acoes da Brasil
Realty Empreendimentos S.A. (“Brasil Realty”), cujo valor se apoiava em uma cadeia
de avaliagdes que apresentava vicios, inclusive em razio da utilizagdo de laudo cuja

autoria foi negada pela empresa a qual era atribuido;

1) a Espago, representada por Tulio Carneiro Rocha, utilizou 50 lotes situados em Nova
Lima/MG como se estes estivessem aptos a integrar o patriménio do Fundo, embora a
documentagdo registral ndo comprovasse a transferéncia dominial necessaria para

tanto; e

1i1) a Milo, dirigida por Henrique Moura Vorcaro, empregou cotas da MG I
Desenvolvimento Imobiliario SPE Ltda., sociedade dirigida por Felipe Cangado
Vorcaro, cujo valor decorria da integralizacdo de acdes da MG II avaliadas em
R$146,6 milhdes com base em laudo sem assinatura ou identificacdo do avaliador e,
por sua vez, fundamentado em avaliagdo imobilidria marcada por inconsisténcias

relevantes.

40.  Embora os expedientes empregados pelos trés subscritores fossem distintos, todos
convergiram para o mesmo resultado: ativos que, por motivos diferentes, apresentavam vicios
relevantes em sua situacdo econdmica ou juridica foram utilizados para integralizar cotas do
Fundo, fazendo com que esses vicios se projetassem sobre as posi¢goes constituidas no ambito

da 3* Emissao.

41.  Nessa conjuntura, a Sefer Investimentos DTVM Ltda., na qualidade de administradora
fiduciaria do Fundo e intermedidria lider da 3* Emissdo, participou diretamente da
formalizagdo das integralizagdes por meio das quais essas posi¢des foram constituidas no
Fundo. Ha, ainda, elementos que indicam a participa¢do direta de Benjamim Botelho de

Almeida na forma pela qual a propria Sefer conduziu essa etapa da operacdo, inclusive
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mediante influéncia sobre a atuacdo da institui¢do e de seus diretores responsaveis. Os
contornos dessa participagdo serdo examinados com maior detalhe adiante, quando da anélise

de sua responsabilidade individual.

42.  Porsuavez, a segunda etapa da fraude correspondeu as negociagdes realizadas pelos

subscritores com as cotas recebidas na 3* Emissdo. A sequéncia dessas operagdes ¢
especialmente reveladora da funcao desempenhada pelos diferentes participantes na

circulacdo de tais ativos no mercado secundario®.

43, No caso da Talent, a totalidade das cotas recebidas na 3* Emissdo foi alienada a Entre
Investimentos e Participagcdes Ltda., sociedade administrada por Antonio Carlos Freixo
Junior, por meio de nove operagdes realizadas ao longo de aproximadamente cinco meses. A
primeira delas ocorreu ja no dia seguinte a subscri¢do, quando a Entre adquiriu R$15 milhdes

em cotas do Fundo.

44.  Padrao semelhante se observa em relacdo a Espaco, que alienou parcelas de sua
posicdo no Fundo em operagdes intermediadas pela Sefer — atuando por conta e ordem de
clientes investidores — € que, posteriormente, vendeu as cotas remanescentes a Entre, zerando

sua posicao aproximadamente cinco meses apds a subscrigao.

45. A Milo também comegou a se desfazer de sua posi¢cdo em curto intervalo, alienando
cotas do Fundo a Viking Participagdes Ltda. apenas cinco dias depois da subscrigdo e
realizando, posteriormente, novas vendas relevantes a mesma sociedade. Ao longo do periodo
examinado, efetuou 14 operagdes de venda, também envolvendo a Entre e determinados
fundos de investimento, e alienou, ao todo, aproximadamente 7,2 milhdes de cotas do Fundo.
Embora ndo tenha zerado integralmente sua posi¢do, ao final do periodo restavam

aproximadamente 102,6 mil cotas sob sua titularidade.

46.  E nesse contexto que as atuacdes da Entre e da Sefer assumem especial relevancia.
Enquanto a Entre realizou 177 operagdes com cotas do Fundo no periodo examinado,
adquirindo aproximadamente R$350,7 milhoes e vendendo cerca de R$358,4 milhdes, a Sefer

intermediava negociacdes realizadas por conta e ordem de seus clientes, figurando

2 Conforme se extrai da planilha de negociagdes no mercado secundario elaborada pela Acusagdo (doc.
n°® 1138408).
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formalmente como contraparte dessas operagdes. Com efeito, por mecanismos distintos,
ambas se inseriam justamente no ponto em que as posi¢des constituidas na 3* Emissao
precisavam encontrar saida no mercado secundario, contribuindo para sua circulagdo e para o

escoamento das cotas do Fundo recebidas pelos subscritores.

47.  Essa atuagdo convergente ganha, ainda, especial relevancia quando considerada a luz
da estrutura societdria que ligava as duas entidades. A FG Participagdes S.A. (“FG
Participacdes”), integralmente controlada por Benjamim Botelho de Almeida, detinha 70%
do capital social da Entre e, por intermédio da Foco Participacdes Ltda. (“Foco
Participacdes™), também controlava a Sefer. Ainda que o vinculo societrio ndo demonstre
que as operagdes da Entre fossem necessariamente determinadas por Benjamim — sobretudo
porque, a rigor, sua administracdo cabia a Antonio Carlos Freixo Junior —, tal fato reforga a
conclusao de que as duas sociedades estavam inseridas em uma estrutura societaria comum e

desempenhavam fungdes complementares na mesma etapa da operagao.

48. O conjunto revela, assim, uma estrutura organizada de escoamento das posi¢des
formadas na 3* Emissdo. Em intervalos muito curtos, os subscritores encontraram
compradores, intermediarios e sociedades relacionadas capazes de dar sequéncia as vendas
das cotas do Fundo no mercado secundario. A recorréncia desses agentes justamente nos
pontos em que as posigdes precisavam deixar a esfera dos subscritores confere ao
encadeamento um significado que dificilmente se explica pela simples soma de negocios

independentes.

49.  Por fim, a terceira etapa da fraude correspondeu a transferéncia das posicdes, ja

colocadas em circulagdo, para outros investidores. Nessa etapa, o ponto relevante ¢ que a
liquidez proporcionada anteriormente permitiu que as posigoes originalmente mantidas no
Fundo pelos subscritores deixassem a esfera dos agentes envolvidos na propria estrutura
fraudulenta e alcangassem o publico investidor. Nesse contexto, as cotas adquiridas pela Entre
foram posteriormente revendidas, enquanto a atuacdo da Sefer igualmente contribuiu para a
circulacao das cotas entre diferentes contrapartes, de modo que, por vias distintas, ambas

contribuiram para a transferéncia das posicoes a investidores externos.

50. A esse respeito, a reconstru¢do do destino das cotas negociadas entre outubro de 2018

e marco de 2020 revela, ainda, um contraste relevante. A maioria dos fundos identificados
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pela Acusagdo como investidores finais havia realizado negocios com prejuizo ou ainda
permanecia com cotas do Fundo em carteira, sendo que, a época em que o Termo de Acusagao
foi lavrado, as perdas ja concretizadas alcangavam R$5.835.052,93°. Em sentido oposto,
Banco Master S.A., Viking Participacdes Ltda. e Jaguar Investments Horizon LLC encerraram

o periodo com resultados positivos nas operacdes examinadas>!.

51. A atuacdo da Jaguar ¢ particularmente ilustrativa desse contraste. A referida sociedade
realizou 32 operacdes com cotas do Fundo, adquirindo aproximadamente 5,17 milhdes de
cotas, por R$68,7 milhdes, e alienando cerca de 4,37 milhdes de cotas, por R$65 milhdes,
com resultado positivo de aproximadamente R$7 milhdes**. Mais importante do que o
resultado econdmico, contudo, ¢ o reconhecimento que a Jaguar ndo atuava como um
investidor estranho as relagdes anteriormente descritas, pois, conforme serda detalhado a
seguir, suas ordens de compra ¢ venda eram diretamente emitidas por Benjamim Botelho de

Almeida, que integrava a administracdo do veiculo controlador da entidade®?.

52.  Ainda que, como exposto na Secdo I, a obtencao de lucro e a concretizacao de prejuizo
nao constituam pressupostos para a consumacao da operacao fraudulenta, a dire¢do assumida
pelos fluxos econdmicos delineados acima nao pode ser simplesmente abstraida da analise ora
realizada. No caso, investidores externos concentraram perdas ou permaneceram expostos as

cotas, enquanto determinados agentes vinculados a estrutura obtiveram resultados positivos.

53.  Esse dado ganha especial relevancia quando considerado em conjunto com as relagdes

existentes entre os participantes:

1) Benjamim Botelho de Almeida era o inico acionista da FG Participagdes®*; a referida
sociedade, por sua vez, detinha 70% do capital da Entre*® e, por intermédio da Foco

Participagdes, controlava a Sefer*®. Benjamim era, ainda, o beneficiario final da Jaguar

30 Doc. n° 1138405.

3 Doc. n° 1252757, §180.

32 Dados das negociagdes constantes do doc. n® 1138408.
3 Doc. n° 1522519, §73.

3 Doc. n® 1125288

3 Doc. n° 1571239.

3 Doc. n° 1125285.
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137

no Brasil’’, além de integrar a administragdo da Centara Multimarket Fund SPC,

controladora da Jaguar?®;

Antonio Carlos Freixo Janior fundou a Entre e declarou administra-la desde 2018,
rtilh tividad t 39 Antonio também int

sem compartilhar essas atividades com outras pessoas®. Antonio também integrou a

administracio da FG Participacdes®’, situando-se, portanto, simultaneamente na

administracdo da sociedade que negociava as cotas e na estrutura societaria que

conectava a Entre a controladora da Sefer;

Daniel Bueno Vorcaro era diretor do Banco Master, entdo Banco Maxima*!, e socio-
administrador da Viking*?. Antes disso, integrou a administragio da Brasil Realty entre
29/10/2015 e 28/03/2018*, sociedade cujas acdes seriam posteriormente utilizadas

pela Talent na subscri¢ao da 3* Emissdo;
Henrique Moura Vorcaro, pai de Daniel, era o diretor responsével pela Milo**;

N.B.V.Z., irmi de Daniel, também integrava a administracdo da Milo*’, sociedade que

realizou a subscri¢do de R$70 milhdes mediante a entrega de cotas da MGI;

Felipe Cancado Vorcaro, primo de Daniel, era o responsavel pela MGI*. A MGI,
por sua vez, constituiu o elo societario pelo qual as agdes da MG II foram convertidas

nas cotas posteriormente utilizadas pela Milo na subscrigdo do Fundo*’; e

37 A condi¢do de Benjamim como beneficiario final da Jaguar no Brasil foi expressamente afirmada pela
Acusagao, posteriormente adotada pelo Diretor Relator e ndo foi objeto de impugnacéo especifica pela defesa.
Diante da auséncia de controvérsia a esse respeito, adoto igualmente essa premissa para fins da presente analise,
sem, contudo, atribuir-lhe carater autonomo ou indispensavel a responsabilizagdo dos acusados. Ainda que se
desconsiderasse essa qualificag@o, a conclusdo alcangada permaneceria inalterada diante dos demais elementos
diretamente relacionados aos fatos imputados, em especial a posi¢do de Benjamim na administra¢do da estrutura
controladora da Jaguar e sua participagdo direta na formagdo e execugdo das decisdes negociais da entidade,
aspecto que serd examinado com maior detalhe adiante.

3 Doc.
3 Doc.
40 Doc.
41 Doc.
“2 Doc.
4 Doc.

n® 1522519, §73.
n® 1522540, §§25-26.
n°® 1522519, §70.

n® 1252757, §188.

n® 1125777.

n° 1094134

4 Docs. n° 1125702 e n° 1125704.

4 Doc.
46 Doc.
4T Doc.

n°® 1252757, §188.
n°® 1125782.
n°® 1138403.
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vii)  Pedro Henrique Barbosa da Cruz era diretor da Talent e da SPE Medical Tower*,
sociedade cujas acdes foram utilizadas pela Talent para adquirir as agdes da Brasil
Realty posteriormente entregues ao Fundo. Pedro também integrava a administra¢ao
da WWS Holding, outra companhia investida pelo Fundo®, e passou a integrar a

administracdo da propria Brasil Realty a partir de 30/08/2019°.

54. Para os fins da analise ora realizada, a relevancia desses vinculos ndo esta em sua
simples existéncia, mas no fato de que eles reaparecem, com notavel consisténcia, em cada
etapa necessaria ao funcionamento da operagdo. Os mesmos nucleos societarios e pessoais
estdo presentes na formagao dos ativos, na formalizacao das integralizacdes, na circulacdo das

cotas e em sua posterior transferéncia a terceiros.

55. Diante dessa recorréncia, da proximidade temporal das operagdes e da
complementaridade das fungdes desempenhadas pelos acusados, a hipétese de uma sucessao
fortuita de negocios independentes se torna pouco plausivel. Sustentd-la exigiria nao
apenas fragmentar artificialmente os fatos, mas também ignorar deliberadamente as conexdes
que explicam por que operagdes formalmente distintas convergiram, em sequéncia, para um
mesmo modus operandi. E justamente a partir da recomposi¢do do quadro fatico que se

descortina a finalidade unitéaria da operagdo ora analisada.

56.  Essa compreensdo do conjunto também permite esclarecer que a unidade de uma
operagdo fraudulenta marcada pela atuacao de diferentes agentes ndo exige a reproducao do
mesmo ardil em cada uma de suas etapas. No caso concreto, os expedientes empregados na
formagdo e na incorporacdo dos ativos utilizados na 3* Emissdo ndo se esgotaram nos
documentos, avalia¢des ou atos de integralizagdo em que inicialmente se manifestaram. Como
visto, uma vez utilizados para sustentar os valores pelos quais esses ativos ingressaram no
patrimonio do Fundo, seus efeitos econdmicos passaram a se projetar sobre as cotas emitidas

e, por meio de sua posterior circulagdo, sobre os terceiros que vieram a adquiri-las.

57.  Por essa razdo, tampouco ¢ necessario qualificar cada operacdo realizada no mercado

secundario como novo ardil autdbnomo, pois comprar, vender ou proporcionar liquidez a

4 Doc. n° 1252757, §190.
4 Doc. n° 0899614.
30 Doc. n° 1094134.
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valores mobilidrios sdo, em si, condutas licitas. Examina-las fora do contexto em que se
inseriram, contudo, significaria perder de vista a fungdo que desempenharam na sequéncia dos

fatos e, com isso, obscurecer a propria logica da operacao.

58. Do mesmo modo, a unidade da fraude ora analisada ndo pressupde a identificacdo de
um Unico arquiteto, nem que todos os participantes tenham conhecido ou previamente
acordado cada detalhe de sua execucao. Como exposto na Secao I, operagdes fraudulentas
complexas podem ser executadas mediante divisdo de fungdes e graus distintos de
participagdo. E o que se verifica no presente caso, em que alguns agentes atuaram na formagio
e incorporagao dos ativos, outros viabilizaram sua formalizacdo no Fundo, outros
proporcionaram liquidez as cotas e outros participaram de sua circulacdo subsequente. A
heterogeneidade dessas atuagdes, portanto, ndo enfraquece a unidade do mecanismo — ela ¢

precisamente o que explica a forma pela qual ele pode ser executado.

59. Também nao € necessario identificar, na situacdo em tela, um investidor determinado
que tenha sido efetivamente enganado, muito menos estabelecer correspondéncia exata entre
cada vantagem obtida e um prejuizo especifico, conforme assentado na Sec¢do 1. O terceiro
induzido ou mantido em erro ndo precisa coincidir com aquele que eventualmente suportou a
perda patrimonial, e a vantagem pretendida sequer precisa se concretizar para que a infragao

alcance a consumacao.

60. A partir dessas consideracdes, acompanho o Diretor Relator quanto a existéncia
de uma unica operacdo fraudulenta, desenvolvida em trés etapas funcionalmente

complementares e orientadas 2 mesma finalidade econdomica.

61.  Essa conclusdo, contudo, ndo autoriza presumir a responsabilidade de todos aqueles
que participaram de qualquer etapa do esquema em questao. Como ressalvado na Secao I, a
mera participacdo no estratagema por meio do qual a fraude ¢ perpetrada, assim como a
posi¢do societaria ou funcional ocupada pelo agente em entidade que atuou para tanto, ndo
basta para demonstrar sua adesdo dolosa. A responsabilizagdo exige verificar,
individualmente, se os elementos dos autos demonstram que o acusado conhecia as
caracteristicas essenciais da fraude, compreendia a funcdo desempenhada por sua propria
atuacdo e a orientou deliberadamente a execugdo do expediente e & obtengdo da vantagem

ilicita.
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62. E sob essa perspectiva, e apenas nos pontos em que entendo cabiveis
complementacdes, ressalvas ou discordancias com relagao a fundamentagdo ou as conclusoes

do Diretor Relator, que passo ao exame das condutas de cada acusado.
III. A PARTICIPACAO DOS ACUSADOS NA OPERACAO FRAUDULENTA
Talent Construgoes S.A. e Pedro Henrique Barbosa da Cruz

63.  Acompanho o Diretor Relator quanto a responsabilizacdo da Talent Construcdes S.A.

e de Pedro Henrique Barbosa da Cruz pela pratica de operacao fraudulenta.

64. No que se refere a condenagao da Talent, o Diretor Relator inicia sua andlise
registrando que a companhia recebeu 2.360.162 cotas do Brazil Realty FII em troca de
1.909.000 acdes da Brasil Realty Empreendimentos S.A., as quais foi atribuido o valor de
aproximadamente R$28,7 milhoes. Destaca, ainda, que, no dia seguinte a subscrigdo, a Talent
alienou R$15 milhdes em cotas a Entre, por preco unitario 22,2% superior ao da subscrigao,
e que, ao longo de cinco meses, as alienacdes realizadas pela referida acusada somaram

aproximadamente R$34,7 milhdes, resultando em ganhos de cerca de R$ 6 milhdes.

65.  Especificamente quanto a precificagdo das agdes da Brazil Realty utilizadas na
integralizacao, o Diretor Relator destaca que ela se apoiou em uma cadeia de avaliagdes cuja
base era um laudo atribuido a Pedrosa Consultores®!. O proprio avaliador, contudo, negou
categoricamente a autoria do documento, classificou-o como fraudulento, e registrou boletim
de ocorréncia a esse respeito®?. Ocorre que, foi justamente esse laudo que elevou o valor do
estoque imobiliario da SPE Medical Tower — sociedade cujas acdes foram utilizadas pela
Talent para adquirir as agdes da Brasil Realty posteriormente entregues ao Fundo. O salto foi

de aproximadamente R$7,1 milhdes para R$70,9 milhoes.

66. A partir dessa constatagdo, o Diretor Relator afasta o argumento da defesa de que a
suficiéncia dos ativos estaria corroborada por trés avaliagcdes independentes — da Pedrosa
Consultores, da RJD Consultoria e Assessoria Ltda. (“RJD”) e da GPO/Rede Netimoveis —,

cujos resultados seriam convergentes. Segundo o voto, o laudo atribuido a Pedrosa

51 Doc. n° 1039382.
32 Docs. n° 1038719 e n°® 1049046.
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Consultores foi repudiado pela propria empresa e as demais avaliagdes derivavam dele, razao

pela qual essa convergéncia nao afastaria o vicio identificado na origem.

67. A partir dessa sequéncia, o Diretor Relator reconhece a presenca dos requisitos
caracterizadores da operagdo fraudulenta. O ardil ¢ identificado no laudo ilegitimo, que
atribuiu ao ativo valor cerca de dez vezes superior ao que parecia corresponder aquele que
seria real. Esse artificio teria induzido a erro os adquirentes das cotas, que acreditaram adquirir
participagao em ativo de aproximadamente R$70 milhdes, quando este valeria cerca de R$7
milhdes, gerando, com isso, vantagem indevida ao vendedor. O dolo, por sua vez, foi extraido
da propria dindmica dos fatos, considerando que uma multiplicacdo dessa magnitude,

produzida por meio de laudo falsificado, ndo seria compativel com mero descuido ou acaso.

68. A conduta de Pedro Henrique Barbosa da Cruz, por sua vez, ¢ examinada pelo Diretor
Relator a partir de sua atuagdo pessoal na subscri¢do realizada pela Talent. Na qualidade de
responsavel pela referida entidade, foi Pedro quem assinou o boletim que formalizou a
integralizacdo das cotas mediante a entrega ao Fundo das agdes da Brasil Realty reputadas
superavaliadas. Nesse sentido, ao firmar o boletim, Pedro teria aderido ao esquema e lhe dado

execugao, respondendo pela conduta que o materializou.

69.  Sem divergir dessas conclusdes, considero oportuno acrescentar algumas observagoes

aos fundamentos adotados em relacdo a condenagao de ambos os acusados.

70.  No que diz respeito a Talent Construcées S.A., concordo com o fundamento adotado
pelo Diretor Relator para afastar o argumento, suscitado pela referida acusada®, de que o valor
atribuido aos ativos estaria corroborado pela alegada convergéncia do laudo atribuido a
Pedrosa Consultores com as outras duas avaliagdes produzidas (uma pela RJD e a outra pela

GPO/Rede Netimdveis)™.

71. A esse respeito, observo que a avaliagdo da RJD nao foi produzida de maneira
independente daquela elaborada pela GPO/Rede Netimoveis. Embora as amostras diretamente
levantadas pelo avaliador conduzissem a um valor inicial de aproximadamente

R$4.319,79/m?, o laudo da RID incorporou como referéncia o valor de R$6.200,00/m?

53 Doc. n° 1522539.
54 Doc. n° 1522528, pp. 24-31.
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extraido da avaliagdo da GPO/Rede Netimdveis e, a partir dessa base, aplicou fatores
adicionais até alcangar o valor final de R$9.610,00/m?. A avaliagdo da RJD, portanto, ndo
representa uma confirmacdo auténoma do resultado da GPO/Rede Netimdveis — ela

incorporou justamente esse resultado como insumo para a formagao de sua propria conclusao.

72.  Essa constatacdo altera substancialmente o significado probatorio da convergéncia
invocada pela defesa, que procura apresentar a existéncia de trés avaliacdes como se tal fato
correspondesse a trés verificagdes autonomas da adequagdo do valor atribuido aos ativos.
Quando uma das avaliagdes se vale do resultado da outra para chegar a sua prépria conclusao,
contabiliza-las como confirmagdes distintas significa atribuir a repeticdo de uma mesma

referéncia uma forga corroborativa que ela simplesmente nao possui.

73.  Por sua vez, quanto a Pedro Henrique Barbosa da Cruz, fago referéncia a alguns
elementos que, em conjunto com a assinatura do boletim de subscri¢do destacada pelo Diretor

Relator, reforgam a conclusdo quanto ao carater doloso de sua participagao.

74. A luz das premissas expostas nas Segdes I e II, os cargos ocupados por Pedro e sua
assinatura no boletim de subscri¢cao devem ser examinados em conjunto com outros elementos
constantes dos autos. O que se deve verificar € se esses elementos, conjugados com as demais
circunstancias comprovadas, demonstram que o acusado conhecia as caracteristicas essenciais
da fraude, compreendia a fungdo de sua propria atuacdo e a orientou deliberadamente a
execugio do mecanismo e a obtengdo da vantagem ilicita. E sob esse prisma que considero

relevantes os elementos descritos a seguir.

75.  Como ja indicado na segunda se¢do, Pedro ndo integrava apenas a administragdo da
Talent, mas também era diretor da SPE Medical Tower, sociedade cujas a¢des foram utilizadas
pela Talent para adquirir as acdes da Brasil Realty posteriormente entregues na 3* Emissao. A
esse quadro somam-se outras duas circunstancias: (i) Pedro também era diretor da WWS
Holding S.A., companhia diretamente investida pelo Brazil Realty FII; e (ii), a partir de
30/08/2019, passou a integrar a administracdo da propria Brasil Realty. A relevancia desses
vinculos ndo reside, evidentemente, na simples acumulacao de cargos, mas no fato de que
Pedro ocupava posi¢des em sociedades localizadas em diferentes pontos da cadeia patrimonial

por meio da qual os ativos foram formados, sobrevalorizados e, ao final, levados ao Fundo

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.007976/2020-94 — Manifestacao de voto — Pagina 23 de 65


about:blank

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° ¢ 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
WWW.CVim.gov.br

76. Essa inser¢ao societaria foi, ademais, acompanhada de contribui¢do direta do acusado
justamente no ato que levou os ativos ao Fundo. Como visto, Pedro assinou o boletim de

t°°, ato que ndo constitui elemento meramente formal, mas o vincula

subscricdo da Talen
diretamente a conversao dos ativos sobreavaliados em cotas do Fundo, constituindo elemento

relevante para individualizar a fungao por ele desempenhada na operagao.

77.  Além disso, a propria narrativa apresentada pela defesa fornece elemento adicional
que torna ainda menos plausivel a hipdtese de que Pedro fosse alheio a formagao do valor
adotado na operagdo. Ao tratar dos diferentes laudos utilizados para justificar o valor dos
ativos, a defesa conjunta de Talent e Pedro indica que, diante da proximidade entre os
resultados encontrados, os “Requerentes escolheram um dos laudos” para instruir o ato
societario®®. A afirmagio é particularmente significativa porque a propria defesa reconhece

que os acusados participaram da selecdo dos documentos.

78.  Considerados em conjunto, a insercao de Pedro na cadeia societaria, sua participacao
na selecdo dos documentos de avaliacdo ¢ a assinatura do ato que converteu aqueles ativos em
cotas afastam a hipodtese de atuacdo meramente formal e permitem concluir que o acusado
compreendia a fungdo de sua conduta, contribuindo deliberadamente para a execugdo do
esquema. Considerada ainda a rapida realizagdo da posicao pela Talent, entendo igualmente
demonstrada a orientagdo de sua conduta a obtencdo da vantagem patrimonial ilicita

proporcionada pela operagao.

79. Com base nesses fundamentos, acompanho o Diretor Relator e voto pela
responsabilizacdo da Talent Construgdes S.A. e de Pedro Henrique Barbosa da Cruz pela
pratica de operacdo fraudulenta, em infragdo ao item I c/c item II, alinea “c”, da Instrugao

CVM n° 8/1979.
Espaco Engenharia e Construgdo S.A. e Tulio Carneiro Rocha

80.  Acompanho o Diretor Relator quanto a responsabilizagdo da Espaco Engenharia e

Construcao S.A. e de Tulio Carneiro Rocha. A meu ver, os elementos constantes dos autos,

53 Doc. n° 1047679.
¢ Doc. n° 1522539, §2.5.
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quando examinados em conjunto, permitem reconhecer a participacdo dolosa de ambos na

operagao fraudulenta.

81.  Quanto a Espaco, o voto identifica a fraude a partir da propria situacdo juridica dos
imoveis utilizados na subscri¢ao das cotas do Fundo. Como visto, em 31/10/2018, a sociedade
subscreveu 845.256,79 cotas da 3* Emissdo, no valor total de R$10.377.150,00, mediante a
suposta entrega de 50 lotes situados em Nova Lima/MG. As matriculas desses imoveis,
contudo, ndo indicavam a Espago ou o Fundo como proprietarios, mas sim a MSB
Participac¢des e Empreendimentos Ltda. (“MSB”), que havia adquirido os lotes, em 2000, por
R$144 mil ao todo®’. Os autos tampouco demonstram que esses imdveis tenham sido
posteriormente transferidos a Espaco antes de sua utilizacdo na integralizacdo das cotas.
Assim, a questdo ndo se resume a auséncia de registro da propriedade em nome da Espago,
mas a falta de demonstracdo de que a sociedade detivesse direitos sobre os imdveis que

pudessem constituir a contraprestagdo devida na integralizagdo das cotas.

82.  Por outro lado, o Diretor Relator afasta as deficiéncias metodoldgicas do laudo
elaborado pela RJD como parte do ardil. Embora reconheca fragilidades na amostra utilizada
e considere pertinente o questionamento realizado pela SRE, conclui que os problemas
identificados dizem respeito as escolhas técnicas do avaliador, e ndo a utilizacdo de
informagdes objetivamente falsas. Os anlincios empregados na avaliagdo existiam, ndo se
identificou adulteracdo de pregos, areas ou imoveis e tampouco se demonstrou que a Espaco
tenha fornecido informagdes falsas ou direcionado a selegdo das amostras. A pesquisa
realizada posteriormente pela SRE nao alteraria essa conclusao, pois foi feita quase dois anos

depois, em julho de 2020, e também se baseou em numero reduzido de antncios.

83.  Ainda assim, o Diretor Relator afasta os argumentos defensivos relacionados a
dispensa de laudo e a presenga dos imdveis nas notas explicativas das demonstragdes
financeiras do Fundo, por considerar que nenhum deles resolve a questdo central relativa a
titularidade dos imdveis, vez que a dispensa ¢ quanto ao uso do laudo, mas nao sua veracidade,
caso seja utilizado, e que a divulgacao nas demonstracdes financeiras ndo € capaz de afastar a

verificacao da fraude.

57 Doc. n° 1138402.
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84.  Especificamente quanto a Tulio, a fundamentacao adotada ¢ mais sucinta, de modo
que a sua responsabilizacao decorre da condicao de responsavel cadastrado pela Espago e, em

especial, da assinatura do boletim de subscri¢do®® em nome da referida acusada.

85.  Acompanho essas conclusdes, mas considero oportuno fazer alguns complementos a
fundamentagao adotada. Enquanto o primeiro diz respeito aos limites do escrutinio da CVM
sobre a avaliagdo apresentada pela Espaco, o segundo se refere a relevancia do proprio

conteudo do boletim de subscri¢io para a individualiza¢do da conduta de Tulio.

86.  No que se refere a Espaco, compartilho da conclusdo do Diretor Relator de que as
deficiéncias apontadas na metodologia empregada pela RJD no Laudo de Avaliacao

n° 009.2018% ndo sdo suficientes, no caso concreto, para caracteriza-lo como parte do ardil.

87.  Como exposto na primeira se¢do, a margem de julgamento técnico reconhecida ao
avaliador ndo coloca suas escolhas metodologicas fora do alcance da CVM quando existirem
elementos que justifiquem investigar a funcdo desempenhada pelo laudo em possivel fraude.
No presente caso, a situagdo juridica dos imdveis, sua utilizacdo na integralizagdo e a posterior

realizagdo econOmica das cotas legitimavam o escrutinio promovido pela SRE.

88. O resultado desse exame, contudo, deve ser distinguido da propria possibilidade de
realizé-lo. A utilizacdo de apenas quatro referéncias, a auséncia de determinados tratamentos
comparativos e a discrepancia entre o resultado do laudo e aquele posteriormente obtido pela
area técnica podem revelar fragilidades na avaliagdo, mas ndo demonstram, sem outros
elementos, que as escolhas metodologicas tenham sido artificialmente concebidas para
produzir o valor empregado na integralizacdo. A pesquisa realizada pela SRE em julho de
2020 tampouco conduz, por si sO, a conclusdo diversa, pois foi realizada quase dois anos apds
a data-base da avaliacdo e se valeu de conjunto limitado de antincios extraidos do mesmo
portal eletronico. O ponto, portanto, ndo esta em tratar a avaliacado da RJD como o expediente
fraudulento, mas em examinar se, no momento em que constituiu sua posi¢ao no Fundo, a
Espaco detinha o dominio dos imdveis que apresentou como contrapartida a

integralizacao.

8 Doc. n° 1047675.
% Doc. n° 1039388.
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89. Como visto, em 31/10/2018, por ocasido da subscricdo das cotas da 3* Emissao, as
matriculas dos 50 lotes situados em Nova Lima/MG néo registravam a Espaco ou o Fundo

como proprietarios, mas sim a MSB, como exemplificado abaixo na Matricula n°® 30.502°:

EGISTROS E AVERBACOES

R-1 — Mt. 30.502 - Protocolo n® 44,559, em 06,12,2000 - COMFRA E VENDA - Pox
escritura pihblice lavrada em notas do 1 Oficio desta cids
de en 06.12 2000, as fls 74, Le 101—-3, a prorietdria acima qualificada, nes-
te ato representaca por Mancel Ndrio de Scuga Barros, vende o imovel objetc
desta natricula a MSB PARTICIPAQOES E EMPREENDIMENTOS LTDA, com sede em Belc
Horizonte~NG na Av. Raja Gahaglia ne 1492, s/802, bairro lorro das Pedras, '
insecrita no CNPJ sob n® 02,809.043/0001-48, neste ato representada por Manoel
Mario de Souza Barros, pelo prego de E$144.000,00, quitado, tendo sido pago ¢
ITBI sobre o valor globhal de R3748.716,00, incluindo outros maveis mc.trlculs
dos neste cartorioc. Consta na escritura que -o imovel onjeto da venda ndo faz
parte do ativo da vendedora. Dou fé. O Oficia el

90.  Em outras palavras, a Espago recebeu cotas de valor superior a R$10 milhdes mediante
a utilizacdo de imoveis que, a luz da propria documentagdo registral disponivel, sequer eram
de sua titularidade. Esse dado ndo traduz uma imperfeicdo meramente documental. Em linhas
gerais, nos termos dos arts. 108, 1.227 e 1.245 do Cdédigo Civil, a transferéncia da propriedade
imobilidria se faz valida tdo somente mediante a lavratura de escritura publica e o registro do
titulo translativo no Registro de Iméveis. Enquanto isso ndo ocorre, o adquirente dispoe

apenas de pretensdo de natureza obrigacional perante o titular do bem.

91. A gravidade dessa desconformidade inicial torna-se ainda mais evidente ao se
constatar que, conforme a documentagao constante dos autos, a transferéncia da propriedade
ndo ocorreu no prazo estipulado pelas proprias partes. As “Certidoes Atualizadas”
apresentadas no curso da apuragdo demonstram que a titularidade permaneceu em nome da
MSB por muitos anos. E ndo se trata, aqui, da auséncia fortuita de documento secundario ou

de formalidade sem relacdo com a substancia do negdcio, uma vez que o proprio boletim de

0 Doc. n° 1138402 > “Certid%oes Atualizadas.zip” > “Matricula 30.502”.
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subscricdo previa expressamente a apresentacao, em até 90 dias, das matriculas em favor do

Fundo®!:

MEIO DE INTEGRALIZACAO

[ ]TED (TRANSFERENCIA ELETRONICA DISPONIVEL) :
[ X ] INTEGRALIZAGAO EM ATIVOS. |
SERAO INTEGRALIZADOS EM ATE 90 (NOVENTA) DIAS MEDIANTE APRESENTACAO DAS MATRICULAS EM
FAVOR DO FUNDO DOS LOTES 30.502 A 30.526 DO CARTORIO DE REGISTRO DE IMOVEIS DE NOVA LIMA,
MINAS GERAIS, EQUIVALENTE A 50 (CINQUENTAJLOTES, NOS TERMOS DO ANEXO AO PRESENTE, SENDO
0S IMOVEIS PRECIFICADOS EM R$207.543,00 (DUZENTOS E SETE MIL, QUINHENTOS E QUARENTA E TRES
REAIS) CADA, DE ACORDO COM O LAUDO DE AVALIACAO N° 009.2018 REALIZADO EM 09 DE OUTUBRO |
DE 2018 PELO ENGENHEIRO JOSE OSVALDO RIBEIRO (CREA/MG 59.996/D).
[ 1DEBITO/CREDITO EM CONTA CORRENTE:

[ ] DOCUMENTO DE ORDEM DE CREDITO

92. A cronologia, nesse ponto, ¢ fundamental. O boletim de subscricdo assinado em
31/10/2018 previa a apresentacdo das matriculas em favor do Fundo no prazo de 90 dias.
Ainda assim, quando da formulagdo do Termo de Acusacdo, em maio de 2021, a questdo
permanecia sem solugao e, em sua defesa de 30/08/2021, a propria Espaco reconheceu que a

regularizagio fundidria continuava “em processo de solugdo”®?

. A escritura publica relativa a
aquisicdo pela Espaco somente viria a ser lavrada em 16/12/2022, mais de quatro anos apos a

integralizacao.

93. A posterior formalizacio da aquisi¢cdo ndo modifica a condi¢do dominial existente
em 31/10/2018, quando a companhia recebeu cotas de valor superior a R$10 milhdes em

contrapartida a iméveis cujo dominio ndo detinha. Pode demonstrar que, anos depois, foram

I Doc. n° 1047675.

62 A proposito, a propria defesa da Espago admite que a regularizagio fundiaria dos iméveis permanecia pendente
(doc. n°® 1522528, pp. 5-7): “2.8. Insta salientar que em nenhum momento, a ndo averbacdo das matriculas dos
imoéveis objetos de integralizacdo no Fundo, causou qualquer prejuizo, seja ao Fundo seja a qualquer cotista,
afinal sempre estiveram presentes nas demonstracdes financeiras do Fundo ndo existindo qualquer tipo de
tentativa de fraude por parte do Requerente. 2.9. Ademais, importante destacar que ¢ publico e notério, que ha
problemas fundiarios na localidade dos iméveis (“Balneario Agua Limpa™) a ponto da Prefeitura Municipal de
Nova Lima/MG, em 19 de dezembro de 2018, ter firmado com o Ministério Publico de Minas Gerais um Termo
de Ajuste de Conduta (“TAC”) (“Doc_03), tendo como objetivo [...]. 2.10. Inobstante aos problemas acima
elencados, por mais dos esforcos realizados pela ora Requerente, na averbacdo das matriculas dos referidos
imoveis, ndo podemos afastar a problematica ocorrida no dmbito da pandemia do COVID- 19 que se estende até
os dias atuais, o que impactou efetivamente na atuagdo dos drgdos publicos em especial no funcionamento dos
Cartorios de registro de imoveis da localidade. 2.11. Portanto, ndo ha o que se falar em tentativa de operagao
fraudulenta, isto € pura ilagdo, a 4rea do imovel, sofre cronicamente de problemas fundiarios e estao em processo
de solucao.”
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adotadas providéncias para regularizar a cadeia de titularidade dos imdveis, mas nao torna a
Espago proprietaria dos bens na data da subscri¢ao, nem afasta o fato de que foi sob essa

condicdo que os utilizou para constituir sua posi¢ao no Fundo.

94. O que permanece documentado, portanto, ¢ algo mais grave do que uma simples
pendéncia na formalizagdo da transferéncia ao Fundo: uma posigao superior a R$10 milhdes
foi constituida mediante a integralizagao de imoéveis registrados em nome de terceiro € sem
que se tenha demonstrado, em qualquer oportunidade nos autos, a transferéncia tempestiva

dos bens para a Espago ou para o Fundo.

95. A partir dessas consideragdes, ndo concluo que a mera subscrigdao das cotas antes da
apresentacdo das matriculas em nome do Fundo seja, por si so, suficiente para caracterizar a
operacao fraudulenta, até porque o proprio boletim previa prazo para o cumprimento dessa
providéncia. Nao obstante, o problema identificado nos autos é mais amplo do que uma
pendéncia temporaria na transferéncia ao Fundo. A previsao de 90 dias podia disciplinar a
formalizagdo da transferéncia dos imoveis ao Fundo; ndo tinha, porém, o efeito de conferir a
Espaco o dominio que ela propria ainda nao ostentava. A deficiéncia, portanto, antecedia a
transferéncia ao Fundo, dado que diz respeito a propria auséncia de titularidade dos bens por
quem se apresentava como subscritora e deles pretendia dispor de maneira onerosa. Essa
distingdo me parece decisiva. A titularidade registral ndo pode ser entendida simplesmente
como uma formalidade periférica a operacao, justamente por ser o elemento que confere
legitimidade a propriedade imobiliaria e a sua transmissdo. Em uma integralizagdo realizada
mediante a entrega de 50 lotes, essa condicdo diz respeito a propria aptiddo juridica da
contrapartida oferecida. Ao utiliza-los para subscrever mais de R$10 milhdes em cotas, a
Espaco os apresentou como bens de que podia validamente dispor, embora o dominio nao se
encontrasse registrado em seu nome. A irregularidade incidia, portanto, sobre aspecto

essencial da propria integralizagao.

96.  E justamente por isso que a assinatura do boletim assume elevado valor indiciario
quando examinada a luz do que ocorreu posteriormente. Nao ha nos autos demonstragcdo de
que a condicao registral expressamente estabelecida tenha sido cumprida, mas, apesar disso,
as cotas correspondentes passaram a esfera patrimonial da Espago e foram integralmente

alienadas no mercado secundéario nos meses seguintes. O que poderia, no momento inicial,
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representar uma pendéncia destinada a ser regularmente sanada passa a adquirir significado
bastante distinto quando a regularizacdo nao foi comprovada e, ainda assim, a posi¢ao

constituida a partir desses imodveis ¢ integralmente alienada no mercado.

97. O expediente que identifico, portanto, ndo se confunde com a simples inexisténcia do
registro dominial na data de assinatura do boletim. E a articulagdo entre a situacao conhecida
no momento da subscricdo, a auséncia de demonstracdo de sua regularizagdao e a posterior

realizacdo econdmica da posi¢ao que confere sentido fraudulento ao conjunto.

98.  Sob essa perspectiva, a situacao registral existente no momento da subscri¢gdo constitui
forte indicio do elemento subjetivo, e ndo uma espécie de atalho para a caracterizacdao
automatica da fraude. Ela demonstra que a Espago ingressou na operagdo conhecendo uma
deficiéncia que incidia precisamente sobre a possibilidade de transferéncia dos ativos
utilizados para integralizar as cotas. A forc¢a desse indicio decorre do que veio depois: em vez
de permanecer condicionada a efetiva regularizacdo dos bens, a posi¢do correspondente foi
constituida e posteriormente convertida em recursos no mercado secundario sem que se tenha

comprovado o ingresso dos imdveis no patrimonio do Fundo.

99.  Também por isso, o Termo de Ajustamento de Conduta® e as dificuldades associadas
a pandemia de Covid-19 invocados pela defesa ndo alteram a conclusdo. O primeiro foi
firmado somente em 19/12/2018, ap6s a subscri¢ao realizada em 31/10/2018, e a pandemia ¢
evidentemente posterior. Essas circunstancias podem, quando muito, explicar dificuldades
encontradas na regularizagdo fundidria, mas ndo conferiam a Espaco, em 31/10/2018, a
titularidade que as matriculas entdo ndo lhe reconheciam. Ao contrario, a existéncia de
problemas fundiarios conhecidos na regido tornava ainda mais relevante assegurar a situacao
dominial dos imdveis antes de utilizd-los como contrapartida de uma integralizagdo dessa

magnitude.

100. A destinagdo conferida a posicdo recebida pela Espacgo reforca esse quadro. Nos
aproximadamente cinco meses seguintes a subscri¢do, a companhia alienou a totalidade das

cotas, em operagoes que somaram R$11.687.607,17 ¢ lhe proporcionaram resultado positivo

 Doc. n° 1522464, pp. 16-53.
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de R$1.310.457,17%. Mais precisamente, as trés primeiras alienagdes, realizadas entre
28/12/2018 ¢ 29/01/2019, tiveram como contraparte a propria Indigo, entio administradora
fiduciaria e intermediaria lider da oferta, e a ltima, em 28/03/2019, foi realizada com a Entre
Investimentos. Trata-se, justamente, dos agentes que, conforme reconstruido na Sec¢do II,
desempenharam funcao relevante no fornecimento de liquidez as posi¢des constituidas na 3*

Emissao. Essa circunstancia contribui para demonstrar a orientagdo patrimonial da operagao.

101. Durante as diligéncias conduzidas pela SRE, a Espago chegou a ser especificamente
questionada sobre essas negociacdes no mercado secundéario, sem apresentar 0s
esclarecimentos solicitados®. Ja neste PAS, a defesa concentrou seus argumentos na avaliagio
e na situacdo fundiaria dos imdveis, sem apresentar justificativa especifica para a liquidacao
integral da posi¢do em aproximadamente cinco meses®. Naturalmente, nem o siléncio diante
da fiscalizacdo nem o lucro obtido comprovam, isoladamente, a fraude. Ambos, contudo,
integram o conjunto indicidrio e reforgam uma sequéncia que ja se mostrava dificil de explicar

como simples pendéncia registral posteriormente frustrada.

102. E também nesse contexto que deve ser examinada a responsabilidade de Tiilio
Carneiro Rocha. Sua condenacdo nao decorre simplesmente da condicdo formal de
administrador da Espaco. H4 elemento de participagdo pessoal diretamente relacionado a
etapa ora examinada: foi Ttlio quem representou a Espaco e assinou o boletim de subscri¢do

por meio do qual a posi¢io no Fundo foi constituida®’.

103. O conteudo desse documento impede que sua participacdo seja reduzida a simples
aposicdo de uma assinatura em negdcio que lhe seria inteiramente estranho. Além de
identificar os imoveis e o valor atribuido a cada um deles com fundamento no Laudo de
Avaliagao n° 009.2018, como visto, o boletim estabelecia expressamente a obrigacdo de
apresentacao, em até 90 dias, das matriculas em favor do Fundo e continha declaragao de que

o signatario conhecia as regras e procedimentos aplicéveis a operagao®®,

% Doc. n° 1138408.
% Doc. n° 1053363.
% Doc. n° 1522464.
7 Doc. n° 1047675.
% Doc. n° 1047675.
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104. Novamente, a relevancia dessa circunstancia ndo esta em presumir que Tulio, ao
assinar o boletim antes da regularizagao registral, tenha por esse unico ato praticado fraude.
O documento, porém, torna particularmente dificil sustentar que o acusado ignorasse a
situacdo juridica dos cinquenta bens ou a importancia que ela assumia para a operagdo. A
necessidade de apresentar as matriculas em favor do Fundo estava expressamente registrada
no proprio instrumento que ele pessoalmente subscreveu, precisamente porque essa

providéncia ainda estava pendente.

105. O que o documento comprova ¢ que ele sabia que a efetiva transferéncia registral
constituia elemento necessario a integralizacdo e, ainda assim, participou pessoalmente do ato
que permitiu constituir a posi¢ao da Espago no Fundo. A auséncia posterior de comprovagao
dessa transferéncia e a realizacao integral das cotas conferem a essa atuagao inicial significado

probatorio ainda mais contundente.

106. A alegagdo de que Tulio teria permanecido apenas formalmente na administragdo da
Espago tampouco afasta esses elementos. Segundo a defesa, em razdo de negocio celebrado
em 14/11/2017 com a Mercatto Incorporagdes Imobilidrias Ltda. (“Mercatto”), essa sociedade
teria passado a conduzir determinadas atividades imobilidrias da companhia, motivo pelo qual
o acusado sustenta ndo ter participado das negociacdes, da contratacdo dos servigos
relacionados aos fatos ou dos demais atos de gestdo examinados neste PAS®. A defesa atribui
especial relevo, nesse sentido, a notificagdo extrajudicial posteriormente encaminhada a RJD,
por meio da qual foram questionadas as informacgdes prestadas pelo avaliador a CVM acerca
de eventual contato direto com Tulio, da contratacdo do trabalho e do pagamento pelos

Servigos.

107.  Os autos, contudo, ndo contém comprovacao suficiente de que essa transferéncia da
gestdo tenha ocorrido nos termos sustentados. Mais importante, a participagdo pessoal de
Tualio precisamente no negdcio ora examinado enfraquece a tentativa de apresentar sua
presenca na administracdo como meramente nominal. Independentemente de quem

conduzisse ordinariamente determinadas atividades imobiliarias da Espaco, foi o acusado

% Doc. n° 1522476.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.007976/2020-94 — Manifestacao de voto — Pagina 32 de 65


about:blank

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° ¢ 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
WWW.CVim.gov.br

quem, na qualidade de administrador e representante da companhia, firmou o instrumento que

constituiu uma posicio superior a R$10 milhdes no Fundo’® sem lastro imobiliario.

108. Isso ndo significa presumir que Tulio tenha participado de todos os negocios da
Espaco, nem lhe atribuir a determinagdo pessoal de cada uma das alienagdes posteriormente
realizadas. Como exposto na Secdo I, o tipo ndo exige que o participante conheca todas as
etapas, documentos ou agentes envolvidos na fraude, mas que conhecga suas caracteristicas
essenciais e compreenda a fun¢do desempenhada por sua propria atuagdo. No caso de Tulio,
sua participagao pessoal na subscri¢do, conjugada com o conteudo do boletim e com a situacao
registral dos imdveis, fornece elementos concretos para demonstrar esse conhecimento em

relagdo a etapa em que atuou.

109. A alienagao integral das cotas pela Espago também nao permite concluir, por si s6, que
Tulio tenha pessoalmente transmitido as respectivas ordens. Ela € relevante por outra razo:
demonstra o destino econdmico da posi¢ao cuja constitui¢do ele pessoalmente formalizou. As
cotas ndo permaneceram como investimento passivo a espera da regulariza¢do dos imdveis,
mas foram integralmente convertidas em recursos no espagco de aproximadamente cinco
meses, com resultado positivo para a companhia’'. Considerada em conjunto com os

elementos anteriores, essa circunstancia refor¢a a finalidade patrimonial da operacao.

110. A mesma sequéncia permite individualizar a responsabilidade da propria Espaco. A
subscri¢do foi realizada em nome da companhia e formalizada por seu administrador e
representante legal’?; os imoveis utilizados como contrapartida ndo aparecem registralmente
transferidos a subscritora ou ao Fundo’; e foi a propria Espago que, posteriormente, alienou
integralmente as cotas recebidas’®. O conhecimento demonstrado no ato praticado por seu
representante, portanto, nao € projetado artificialmente sobre a pessoa juridica, mas integra a

propria decisdo por meio da qual a sociedade ingressou nessa etapa da operagao.

70 Doc. n° 1047675.
"' Doc. n° 1138408.
2 Doc. n° 1047675.
3 Doc. n° 1138402.
"4 Doc. n° 1138408.
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111. Diante desse conjunto, entendo demonstrado que a Espaco conhecia a pendéncia
essencial que incidia sobre os imoveis utilizados na subscri¢do e, ndo obstante a auséncia de
comprovagdo de sua posterior regularizacdo, constituiu e realizou economicamente a posi¢ao
correspondente, enquanto Tulio, ao representar pessoalmente a companhia no ato que deu
origem a essa posicdo, conhecia as caracteristicas essenciais da etapa em que atuava e
deliberadamente contribuiu para sua execucao. A regularizagdo dominial posterior, ocorrida
mais de quatro anos depois, ndo retroage para conferir a integralizagdo uma condi¢ao juridica
inexistente quando realizada e, por isso, ndo afasta o dolo que extraio da conduta dos acusados.
A posterior realizag@o integral das cotas, considerada em conjunto com essas circunstancias,
permite ainda reconhecer a orientagdo da operacdo a obtencdo da vantagem patrimonial

exigida pelo tipo.

112. Por essas razdes, acompanho o Diretor Relator e voto pela responsabilizagdo da
Espaco Engenharia e Construgcdo S.A. e de Tualio Carneiro Rocha pela pratica de operacao

fraudulenta, em infragdo ao item I c¢/c item II, alinea “c”, da Instru¢do CVM n° 8/1979.

Milo Investimentos S.A., MG I Desenvolvimento Imobiliario SPE Ltda., Henrique Moura

Vorcaro e Felipe Cangado Vorcaro

113.  Acompanho o Diretor Relator quanto a responsabilizacdo da Milo Investimentos S.A.,
da MG I Desenvolvimento Imobilidrio SPE Ltda., de Henrique Moura Vorcaro e de Felipe

Cancado Vorcaro.

114. No que se refere a Milo, o Diretor Relator reconstroi a cadeia pela qual a acusada
subscreveu aproximadamente 5,7 milhdes de cotas do Fundo, no valor de R$70 milhdes,
mediante a entrega de 70 milhdes de cotas da MGI. Essas cotas haviam sido recebidas poucos
dias antes em aumento de capital integralizado com a totalidade das agdes da MG 11, avaliadas
em aproximadamente R$146,6 milhdes com base, em tltima instancia, no valor atribuido a
imoével situado em Contagem/MG. O voto registra, ainda, que, nos quatorze meses seguintes,
a Milo realizou 17 operagdes no mercado secundério, movimentando mais de sete milhdes de

cotas do Fundo.

115. O Diretor Relator examina separadamente os dois documentos que sustentaram essa

cadeia de valoracdo. Quanto ao Laudo Revisado n° 026-R/2018, apresentado pela Sefer como
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aquele utilizado na integralizacdo, considera meritoria tdo somente a auséncia de assinatura
pela Nova Alianca Engenharia Ltda. (“Nova Alian¢a”). A seu ver, embora a negativa de
assinatura pelo avaliador pudesse, a primeira vista, suscitar suspeita de falsidade, essa
deficiéncia seria afastada pela apresentagdo de um novo laudo, cuja autoria foi reconhecida
pela Nova Alianga — o Laudo n® 028.2018. Para o Relator, embora haja um aparente erro grave
de calculo no novo laudo, relativo ao percentual da fragao ideal considerado, em verdade, a
auséncia de titularidade do imével pela subscritora, atestada pela documentacao juntada pela

defesa, se mostrou determinante.

116. Quanto a Milo ¢ a Henrique Moura Vorcaro, o Diretor Relator destaca que a
companhia ndo recebeu de terceiro um ativo cuja formacao lhe fosse desconhecida: a Milo
detinha a integralidade das a¢des da MG II, conferiu-as ao aumento de capital da MGI, recebeu
as cotas correspondentes ¢ as utilizou na subscri¢ao do Fundo. Para o voto, ¢ desse dominio
sobre a origem do proprio lastro, conjugado com a posterior alienacdo de parcela relevante
das cotas a Viking, administrada por Daniel Bueno Vorcaro, filho de Henrique, que se extraem

o conhecimento ¢ a finalidade da atuacao imputada.

117. Quanto a MGI, o Diretor Relator identifica sua fungao na interposi¢ao entre as acoes
da MG II e as cotas posteriormente utilizadas pela Milo na subscrigdo, ressaltando que a
sociedade ndo participou das negociagdes secundarias, mas desempenhou papel proprio na
fase preparatéria do expediente. O voto rejeita, nesse sentido, a tentativa de segmentar o
aumento de capital da MGI e a posterior integralizagdo das cotas do Fundo como negbcios
auténomos, bem como os argumentos relacionados a sujei¢ao dos acusados a Instrucio CVM

n°® 8/1979 e a responsabilidade civil pela avaliagdo de bens.

118. Em relacdo a Felipe Cancado Vorcaro, o Diretor Relator igualmente afirma que sua
responsabilidade ndo decorre apenas da condicio de administrador da MGI. Destaca sua
participagdo pessoal na 4* altera¢do contratual, de 25/10/2018, que formalizou o aumento de
capital mediante a conferéncia das acdes da MG 11, e na 5* alterag@o contratual, de 12/04/2019,

que formalizou a posterior transferéncia ao Fundo de parte das cotas entdo detidas pela Milo.

119. Sem divergir dessas conclusoes, considero oportuno acrescentar algumas observacoes
que reforcam a fundamentacdo adotada pelo Diretor Relator quanto a individualizagdo das

condutas de Henrique Moura Vorcaro e Felipe Cangado Vorcaro. Em ambos os casos,

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.007976/2020-94 — Manifestacao de voto — Pagina 35 de 65


about:blank

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° ¢ 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
WWW.CVim.gov.br

considero especialmente relevantes os atos concretamente praticados no ambito das
sociedades que administravam e a fun¢ao que esses atos desempenharam na sequéncia ja

reconstruida na Secdo II.

120. Primeiramente, no que diz respeito a Henrique Moura Vorcaro, entendo que sua
responsabilidade ndo decorre simplesmente da condigao de diretor responsavel pela Milo, nem
das relagdes pessoais existentes entre os participantes da operacao. Esses elementos assumem
relevancia quando considerados em conjunto com a sequéncia de atos concretamente

praticados pela sociedade sob sua responsabilidade.

121. Como visto, a Milo ndo recebeu de terceiro um ativo cuja formacgao do capital social
lhe fosse estranha. A referida entidade detinha a totalidade das a¢des da MG I, utilizou essas
acdes para integralizar o aumento de capital da MGI e, apenas seis dias depois, empregou
parcela substancial das cotas assim recebidas na subscri¢cdo do Fundo. Na sequéncia, iniciou
a realizacdo dessa posi¢do, inclusive mediante alienagdes relevantes a Viking Participagdes.
A sucessao dos atos ¢ particularmente eloquente, uma vez que, a cada etapa, o ativo recém-
constituido fornecia exatamente a condicdo necessaria para que a operagdo fraudulenta

prosseguisse a etapa seguinte.

122. Nao se trata de eventos isolados, mas de uma sequéncia de operacdes de elevada
expressdo econdmica, funcionalmente encadeadas e realizadas em intervalo extremamente
reduzido. Nesse contexto, a posi¢do ocupada por Henrique na Milo nao constitui fundamento
autonomo de responsabilidade, mas, conjugada com a magnitude, a proximidade temporal e
a complementaridade dos atos praticados pela companhia, constitui elemento relevante para

aferir sua vinculagdo concreta a operagao.

123. Também merece consideracao o destino dado a parcela expressiva das cotas recebidas
pela Milo. Pouco depois da subscrigdo, parte relevante dessa posicao foi alienada a Viking
Participagdes, administrada por Daniel Bueno Vorcaro, filho de Henrique. O parentesco ndo
demonstra, isoladamente, a fraude, mas assume significado diante dos demais elementos: a
realizagdo de parcela substancial da posi¢ao constituida pela Milo ocorreu justamente perante

sociedade administrada por pessoa diretamente relacionada ao seu diretor responsavel.
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124. Considerados em conjunto, esses elementos formam quadro indiciario que, a meu ver,
nao ¢ compativel com a hipotese de que Henrique estivesse apenas formalmente vinculado a
Milo ou desconhecesse a natureza essencial da sequéncia de operacdes conduzida pela
sociedade. Para acolher essa leitura, seria necessario admitir que operagdes de dezenas de
milhdes de reais, realizadas em rapida sucessao por sociedade sob sua administracao e que
culminaram na alienagdo de parcela expressiva da posi¢cdo a veiculo administrado por seu
proprio filho, teriam transcorrido a margem de seu conhecimento. A sequéncia permite, ao
contrario, concluir que Henrique conhecia as caracteristicas essenciais do expediente e
deliberadamente orientou a atuagdo da Milo a formacao da posi¢do no Fundo ¢ a sua

subsequente realizagdo, com a finalidade de obtencdo de vantagem patrimonial.

125. Da mesma forma, em relacdo a Felipe Can¢ado Vorcaro, sua responsabilidade
tampouco decorre automaticamente da atuacdo da MGI ou da simples circunstancia de ocupar

posicao de administrador na sociedade.

126. Os elementos dos autos ndo permitem afirmar com seguranca que Felipe tenha
participado pessoalmente da contratacao da Nova Alianga, da selecao das amostras utilizadas
na avalia¢iio ou da defini¢do das premissas empregadas no laudo’”. H4, contudo, prova de sua
participagdo direta nos atos societarios que implementaram a etapa da operacdo atribuida a

MGTI, uma vez que Felipe assinou, juntamente com a coadministradora da sociedade:

1) a 4 alteracdo do contrato social da MGI, de 25/10/20187°, que aumentou seu capital
social em R$146.586.000,00 mediante a conferéncia, pela Milo, das 10.000 agdes
representativas da totalidade do capital da MG II, em contrapartida a emissdao de

146.586.000 novas cotas da MGI; e

11) a 5 alteragdo do contrato social, de 12/04/201977, que formalizou a cessdo, pela Milo

ao Fundo, de 70.000.000 dessas cotas, pelo valor nominal total de R$70 milhoes.

7> Segundo as informagdes prestadas pela Nova Alianga (doc. n° 1252744), a empresa foi contatada pela MGI,
por intermédio de seu representante Elias Fernando, que conduziu as tratativas relativas a elaboragio do laudo.

76 Doc. n° 1138403. O documento formalizou o aumento do capital social da MGI de R$58.377.400,00 para
R$204.963.400,00, mediante integraliza¢do, pela Milo, das 10.000 agdes representativas da totalidade do capital
social da MG 11, avaliadas em R$146.586.000,00.

" Doc. n° 1138403.
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127. Como também destacado pelo Diretor Relator, a relevancia desses atos ¢ direta, pois
foi a 4" alteragdo contratual que formalizou a transformacao das a¢des da MG II no ativo
societario posteriormente utilizado na subscricdo, enquanto a 5* alteracdo formalizou a
transferéncia ao Fundo de parte das cotas da MGI recebidas pela Milo naquela primeira
operagdo. Felipe participou pessoalmente, portanto, dos dois atos societarios que deram

eficacia ao elo intermediario entre as agcdes da MG II e as cotas entregues ao Fundo.

128. Essa atuacdo ocorreu, ademais, em uma estrutura marcada por relagdes societarias e
familiares estreitas. A MGI era dirigida por Felipe e tinha a como cotista Milo, sociedade
administrada por Henrique, pai de Daniel Bueno Vorcaro. Felipe, por sua vez, ¢ primo de
Daniel, que administrava a Viking Participacdes, posteriormente responsavel pela aquisicao
de parcela relevante das cotas alienadas pela Milo. Novamente, ndo é o parentesco que
demonstra a fraude, mas seria igualmente artificial tratd-lo como circunstancia irrelevante
quando os vinculos pessoais acompanham, com notavel precisdo, a propria distribui¢ao das

fungdes desempenhadas pelas sociedades envolvidas.

129. A natureza e a magnitude dos atos pessoalmente praticados por Felipe, sua posi¢ao nos
dois momentos societarios que converteram as acdes da MG II em cotas da MGI e, depois,
permitiram sua transferéncia ao Fundo, bem como a proximidade temporal entre esses atos,
permitem concluir que o acusado conhecia as caracteristicas essenciais da etapa em que atuava
e compreendia sua fun¢do no encadeamento da operacao. Considerados em conjunto com as
demais circunstancias ja expostas, esses elementos demonstram que Felipe deliberadamente
contribuiu para a execugdo do mecanismo e para a obten¢do da vantagem patrimonial a que

ele se destinava.

130. A luz dessas considera¢des adicionais, acompanho o Diretor Relator e voto pela
responsabilizacdo da Milo Investimentos S.A., da MG I Desenvolvimento Imobilidrio SPE
Ltda., de Henrique Moura Vorcaro e de Felipe Cangado Vorcaro pela pratica de operacao

fraudulenta, em infracdo ao item I c¢/c item II, alinea “c”, da Instru¢do CVM n° 8/1979.
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Banco Master S.A. — Em Liquidag¢do Extrajudicial, Daniel Bueno Vorcaro e Viking
Participagoes Ltda.

131. Acompanho o Diretor Relator quanto a responsabilizagdo do Banco Master S.A. — Em
Liquidac¢ao Extrajudicial, de Daniel Bueno Vorcaro e da Viking Participacdes Ltda. pela

pratica de operagao fraudulenta.

132.  No que se refere ao Banco Master, o Diretor Relator afasta, inicialmente, parte da
construcao acusatoria relacionada as subscrigdes realizadas no mercado primario. A Acusacao
havia considerado ndo comprovado o ingresso dos valores correspondentes a duas
integralizacdes de R$500 mil cada, mas a documentagdo apresentada com a defesa
demonstrou que os créditos efetivamente ingressaram em conta de titularidade do Fundo
mantida no proprio Banco Master’®. Diante dessa comprovacio, conclui que, quanto a essas
integralizacdes, nao se verificou ardil ou vantagem indevida, concentrando a

responsabilizacdo da institui¢do em sua atuagao posterior no mercado secundario.

133.  E nessa segunda etapa que o Diretor Relator identifica a participagio fraudulenta do
Banco Master e da Viking. Com base no quadro de negociacdes constante dos autos’, registra
que o Banco Master adquiriu 7.019.275 cotas do Fundo a preco médio de R$14,25 ¢ alienou
10.117.652 cotas a R$15,32, com resultado positivo estimado em R$10.798.077,48, enquanto
a Viking adquiriu 6.603.990 cotas a R§14,84 e alienou 9.115.840 cotas a R$14,93, com ganho
de R$836.769,33. Embora a defesa conteste o volume de cotas alienadas pelo Banco Master,
o voto considera que essa divergéncia poderia alterar a magnitude do resultado, mas nao a
direcdo econdmica das operagdes. Para o Diretor Relator, o posicionamento reiterado dessas
sociedades na negociagdo das cotas, em um mercado cujo precgo era sustentado pelo proprio
mecanismo fraudulento, demonstra que sua atuagdo ndo se limitou a condi¢ao de contrapartes
ocasionais, mas contribuiu para a circulacdo das cotas e para a obtencdo da vantagem

patrimonial proporcionada pelo esquema.

134.  Nessa perspectiva, o Diretor Relator também afasta o argumento de que a realizagao

das operagdes a “precos de mercado” demonstraria sua regularidade. Em sua analise, essa

8 Doc. n° 1522499.
" Doc. n° 1138408.
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circunstancia nao pode ser examinada de forma dissociada da propria formacgao do preco das
cotas do Fundo, uma vez que o mercado secundéario era alimentado por aquisigdes recorrentes
entre veiculos inseridos na mesma estrutura societaria ou familiar. Se o prego observado no
mercado ja refletia os efeitos da operagao fraudulenta, a circunstancia de as negociagdes terem

ocorrido em torno desse pre¢o nao constitui, por si so, elemento de regularidade.

135. Quanto a Daniel Bueno Vorcaro, o Diretor Relator, afasta expressamente a tese de que
sua responsabilizag¢do decorreria apenas da condi¢do de diretor ou de seus vinculos familiares.
A individualizag¢do considera, em especial, que: (i) Daniel dirigia simultaneamente o Banco
Master e a Viking, sociedades que atuaram reiteradamente como compradoras e vendedoras
das cotas do Fundo®’; (ii) ele préprio negociou, em nome pessoal, 2.690.736 cotas no mesmo
mercado e no mesmo periodo, tendo inclusive realizado operagdes com a Milo®!; e (iii) as
negociacdes dos veiculos por ele dirigidos coincidiam temporalmente com operacdes
realizadas por sociedades administradas por pessoas a ele relacionadas. Para o voto, ndo ¢ o
parentesco, isoladamente, que demonstra a fraude, mas a correspondéncia entre esses vinculos

e a propria distribui¢do das posi¢des compradoras e vendedoras ao longo da operagao.

136. O Diretor Relator atribui também significado ao fato de Daniel ter encerrado suas
negociagdes pessoais com resultado negativo de aproximadamente R$6,8 milhdes, enquanto
Banco Master e Viking registraram, conjuntamente, ganhos superiores a R$11,6 milhdes®.
Em sua leitura, essa circunstancia corrobora a conclusao de que Daniel utilizou os veiculos
por ele administrados para auferir os ganhos neles registrados. E a conjugagdo entre o
comando dessas sociedades, sua propria atuacao pessoal no mesmo mercado e a coincidéncia
das negociacdes com as operagdes realizadas pelos demais participantes que sustenta, no voto,
a conclusdao de que Daniel atuou dolosamente para induzir terceiros em erro e obter as

vantagens patrimoniais decorrentes do mecanismo.

137. O Diretor Relator ressalva, contudo, dois fatos que ndo considera aptos a integrar o

fundamento da condenacdo. O primeiro ¢ a avaliagdo do imével da Via Expressa, enderecada

80 Doc. n° 1138408.
81 Doc. n° 1138408.
82 Doc. n° 1138408.
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a MGI aos cuidados de Daniel em junho de 2017%, por entender que nem o documento nem
eventual participagdo de Daniel em sua obtengdo integraram a imputagcdo formulada neste
PAS. O segundo diz respeito a transferéncia de R$18 milhdes envolvendo Entre, Sefer, Viking
e Daniel, cuja causa negocial foi documentada pela defesa e que ja havia sido examinada em
processo encerrado por termo de compromisso. O voto afasta, assim, a utilizacdo de qualquer
desses fatos como indicio adicional da operacdo fraudulenta ou como fundamento de

agravamento da responsabilidade.

138.  Sem divergir dessas conclusdes, considero oportuno acrescentar algumas observagdes
que reforcam a fundamentacdao adotada pelo Diretor Relator quanto a individualizagdo da
funcdo desempenhada por esses acusados, bem como sobre determinados argumentos

apresentados pela defesa.

139. Primeiramente, ndo me parece convincente o argumento defensivo de que a existéncia
de intencdo fraudulenta seria incompativel com o fato de os vinculos entre Daniel Bueno
Vorcaro e seus familiares constarem de registros societarios publicos. A defesa atribui a
publicidade dessas relagdes um efeito que ela ndo possui, justamente porque o ardil examinado
neste PAS nao consistia em ocultar quem administrava a Milo, a Viking ou a MGI, mas, como
bem delimitado na Se¢do II, na formacdo e posterior circulacdo de cotas cujo valor
incorporava as distor¢des verificadas nas etapas anteriores. A circunstancia de os vinculos
societarios serem publicos pode afastar qualquer ideia de dissimulagdo quanto a identidade
dos agentes, mas nada diz, por si sO, sobre a regularidade dos atos que praticaram ou sobre a

fun¢do desempenhada por cada sociedade na fraude.

140. Também ndo afasta a responsabilidade de Banco Master, Viking e Daniel a
circunstancia de a imputagdo ndo se apoiar em sua participagdo direta na elaboracdo ou na
aprovacao dos laudos utilizados nas integralizagdes fraudulentas. Como ja assentado na Se¢ao
II, e em linha com a delimitagdo adotada pelo Diretor Relator, a auséncia de imputacao de
participagdo direta no ardil empregado na origem apenas delimita a fun¢do desses acusados
no expediente: sua responsabilizacdo estd ligada a etapa subsequente de circulagdo das cotas

e a atuagdo por eles desempenhada na sustentacao das condigcdes em que esses valores

8 Doc. n° 1138403.
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mobilidrios seriam posteriormente negociados. Exigir que também tivessem elaborado ou
aprovado os laudos significaria novamente confundir a unidade da fraude com a identidade

das fungdes desempenhadas por seus participantes.

141. Essa distingdo assume especial relevancia quanto a Daniel Bueno Vorcaro. Em linha
com o que foi destacado pelo Diretor Relator, a sua responsabilidade ndo decorre dos cargos
que ocupava, nem dos vinculos familiares considerados isoladamente, mas da conjugacao
entre sua atuacdo como diretor do Banco Master e s6cio-administrador da Viking, a atuacao
reiterada dessas sociedades no mercado secundério e sua propria participagdo pessoal em
negociacdes com as cotas do Fundo no mesmo periodo. Diante desse conjunto, a
caracterizacdo de sua presenga como meramente formal torna-se dificil de conciliar com o
fato de que Daniel ndo apenas ocupava posi¢des de administracdo nos dois veiculos que
negociavam as cotas, como também atuava pessoalmente no mesmo mercado € com 0 mesmo

ativo.

142. Também por essa razao, ¢ em linha com o fundamento adotado pelo Diretor Relator,
o fato de as operagdes realizadas por Daniel Bueno Vorcaro em nome proprio terem produzido
resultado negativo de aproximadamente R$6,8 milhdes ndo altera essa conclusdo. Como
exposto na Secdo I, ganhos e perdas possuem valor indicidrio, mas ndo sdo, isoladamente,
conclusivos quanto ao dolo, e o tipo exige a finalidade de obtencdo de vantagem econdmica
para si ou para outrem, sem pressupor que cada participante encerre sua propria posi¢ao com
resultado positivo. No caso concreto, enquanto Daniel registrou prejuizo em sua carteira
pessoal, o Banco Master, do qual era diretor, e a Viking, da qual era socio-administrador,
apresentaram resultados positivos nas negociagdes realizadas no mesmo contexto. O saldo
negativo de sua posi¢do individual, portanto, ndo pode ser tomado como medida exclusiva da
finalidade econdmica de uma atuagdo que também se desenvolveu por meio das duas

sociedades as quais estava diretamente vinculado.

143. Considerados em conjunto, esses elementos permitem reconhecer que Banco Master e
Viking ndo figuraram como simples contrapartes ocasionais das negociagdes realizadas no
mercado secundario e que Daniel ndo esteve ligado a essa dindmica apenas pelos cargos que
formalmente ocupava. A atuagdo reiterada das duas sociedades na absorcao e circulacao das

cotas, sua conexdo temporal com a realizagdo das posig¢des constituidas anteriormente e a
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participacao pessoal de Daniel no mesmo mercado permitem concluir que ele conhecia as
caracteristicas essenciais dessa etapa da operagao fraudulenta e deliberadamente orientou sua
atuacdo, inclusive por meio dos veiculos que administrava, a execucdo do expediente e a
obten¢ido da vantagem patrimonial pretendida. E nesse mesmo contexto decisorio que se

insere a atuagao imputada ao Banco Master e a Viking.

144. Por essas razdes, acompanho o Diretor Relator e voto pela responsabilizagao do Banco
Master S.A. — Em Liquidagdo Extrajudicial, de Daniel Bueno Vorcaro ¢ da Viking
Participacdes Ltda. pela pratica de operacao fraudulenta, em infragdo ao item I c¢/c item II,

alinea “c”, da Instru¢ado CVM n° 8/1979.
Entre Investimentos e Participacoes Ltda. e Antonio Carlos Freixo Junior

145. Acompanho o Diretor Relator quanto a responsabilizacdo da Entre Investimentos e

Participacdes Ltda. e de Antonio Carlos Freixo Junior.

146. No que se refere a Entre, o Diretor Relator atribui especial relevancia a intensidade e
ao padrao de sua atuagdo no mercado secundario. Entre 14/11/2018 e 13/03/2020, a sociedade
realizou 177 operagdes no mercado de balcao nao organizado, adquirindo 23.186.905 cotas
por aproximadamente R$350,7 milhdes e alienando 23.727.003 cotas por cerca de R$358,4
milhdes®®. Entre essas operagdes, destaca a aquisicdo, no dia seguinte a integralizagdo
realizada pela Talent, de aproximadamente 43% das cotas entdo subscritas, bem como a
posterior aquisicdo das cotas remanescentes da Espaco®. Ao ser questionada sobre a
fundamentagdo econdmica desse volume de negociacdes, a propria Entre afirmou que buscava

proporcionar aos investidores a “liquidez desejada’®¢.

147. O Diretor Relator considera que essa explicagdo deve ser examinada em conjunto com
a estrutura societdria em que as operagdes se inseriam. Durante todo o periodo das

negociacdes, a FG Participa¢des detinha 70% do capital da Entre®’; Benjamim Botelho era o

8 Doc. n° 1138408.
85 Doc. n° 1138408.
8 Doc. n° 1138411.
87 Docs. n° 1570662 e 1571239.
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tinico acionista da FG®; e a mesma FG, por intermédio da Foco Participagdes, controlava a
Sefer, administradora fiduciaria do Fundo e intermediaria lider da 3* Emissdo®. Para o voto,
a conjugacao dessa estrutura de controle com a recorrente apari¢ao da Entre como contraparte
dos subscritores e com os relatos de ingeréncia do controlador sobre a Sefer” afasta a hipotese
de uma contraparte independente e situa a sociedade como pega funcional da etapa destinada

a proporcionar liquidez e permitir a realizagao das posi¢des constituidas anteriormente.

148. O fato de a Entre ter encerrado essas operagdes com prejuizo nominal tampouco altera,
segundo o Diretor Relator, essa conclusdo. A sociedade adquiriu cotas, em média, por
R$15,12 e as alienou por R$15,11, apurando resultado negativo de aproximadamente R$418
mil®!. O voto ndlo extrai desse prejuizo, isoladamente, prova da fraude, mas considera que ele
deve ser compreendido a luz da fun¢do desempenhada pela Entre no mecanismo: a vantagem
econdmica ndo precisava ser apropriada pela propria sociedade, podendo sua atuagdo servir
justamente para permitir que terceiros realizassem os ganhos decorrentes da sobreavaliagdo.
Nesse sentido, o Diretor Relator identifica na Entre o veiculo por meio do qual os subscritores
encontraram saida para suas posigoes, hipotese abrangida pelo item II, alinea “c”, da Instrucao
CVM n° 8/1979, que admite que a vantagem ilicita seja pretendida para as partes, para o

intermediario ou para terceiros.

149. Quanto a Antonio Carlos Freixo Junior, o Diretor Relator também nao fundamenta sua
responsabilizacdo na simples condi¢do de administrador da Entre. Considera relevante, de um
lado, que Antonio integrava a administragdo da FG Participacdes, sociedade que detinha 70%
da Entre e que, por intermédio da Foco, controlava a Sefer®?. De outro, atribui especial peso a
propria narrativa defensiva, segundo a qual Antonio fundou a Entre e, desde 2018,
293

administrava suas atividades “sem compartilhar tais atividades com outros individuos™”,

circunstancia também confirmada pela defesa de Sefer, Benjamim e Jaguar, que afirma que a

8 Doc. n° 1125288.

8 Doc. n° 1125285.

% Docs. n° 1073590 e 1080712.
I Doc. n° 1138408.

2 Doc. n° 1080712.

% Doc. n° 1522540, §§25-26.
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sociedade sempre foi administrada por Antonio desde sua constitui¢io®. Para o Diretor
Relator, a autonomia invocada para afastar a ingeréncia de terceiros acaba por reforcar a
individualizacdo da conduta de Antonio, pois reduz justamente o espaco para atribuir a outro

agente a defini¢do da estratégia negocial executada pela Entre durante o periodo investigado.

150. Sem divergir dessas conclusdes, considero oportuno acrescentar algumas observacgoes
que complementam e reforcam os fundamentos adotados pelo Diretor Relator sobre a fungao
desempenhada pela Entre na estrutura anteriormente descrita e sobre determinados

argumentos apresentados nas manifestagdes complementares de defesa.

151. Quanto a Entre Investimentos e Participa¢oes Ltda., a relevancia da afirmagdo de
que a referida entidade buscava proporcionar “liquidez” nao decorre de qualquer
irregularidade inerente a essa atividade, mas sim do fato de que a fungdo que a propria
sociedade afirma ter desempenhado coincide precisamente com aquela necessaria a etapa de
circulacao das posi¢des formadas na 3* Emissdo e consumagao da fraude. Foi nesse ponto que
a Entre passou a atuar reiteradamente, inclusive como contraparte dos subscritores pouco

depois da constituicao de suas posigoes.

152.  As manifesta¢cdes complementares protocoladas por Entre e Antonio® sustentam que
os acusados ndo tinham o dever de verificar a higidez dos laudos de avaliacdo utilizados para
formar os ativos empregados nas integralizagdes. A premissa € correta, mas ndo responde a
imputacdo. Nao se atribui a esses acusados responsabilidade pela revisao dos documentos
produzidos na etapa primaria, nem se pressupoe que uma contraparte no mercado secundario
deva refazer a andlise dos ativos que deram origem as cotas que adquire e negocia. O
fundamento da responsabilizagdo estd na atuacdo deliberada na etapa subsequente da operacao

fraudulenta, e ndo em um dever de fiscalizagdo sobre a etapa anterior.

153. Em linha semelhante, as defesas procuram extrair do proprio Termo de Acusagdo uma
separacdo entre as irregularidades praticadas pelos subscritores e as negociagdes realizadas
posteriormente pela Entre. Argumentam, em sintese, que a Acusagdo teria localizado os

artificios fraudulentos na forma pela qual os ativos foram avaliados e utilizados nas

% Doc. n° 1522519, §72.
% Docs. n° 1679976 e n° 1679978.
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integralizacdes e, a0 mencionar as posteriores vendas a Entre, teria apenas descrito a liquidez
conferida as posi¢des assim constituidas. A partir disso, sustentam que a atividade da Entre

no mercado secundario ndo integraria, ela propria, a fraude.

154. Essa leitura reproduz precisamente a fragmentagdo afastada na Secdo II. A formacgao
das cotas e sua posterior circulagdo integravam um mesmo mecanismo, em que a primeira
etapa constituia as posi¢oes a partir dos expedientes anteriormente examinados ¢ a segunda
permitia sua circulagdo e realizagdo de resultados. O fato de a Entre ndo ter produzido o
artificio empregado na origem delimita a sua contribuicdo para o ilicito, mas ndo torna

irrelevante a fungdo que desempenhou na etapa subsequente.

155. Da mesma forma, também nao considero necessario resolver a controvérsia a que os
acusados dedicam espago consideravel sobre o enquadramento da Entre como “parte
relacionada” a Sefer segundo o CPC 05. A esse respeito, as manifestagdes complementares
sustentam que a existéncia de vinculos societarios indiretos ndo bastaria para caracterizar, nos
termos daquele pronunciamento, uma relagao entre partes relacionadas, pois a classificacao
dependeria da andlise da esséncia do relacionamento e da existéncia de controle, influéncia
ou outra forma de vinculagdo prevista pela norma. Essa discussdo, porém, nao decide a
questdo posta neste PAS. A classificacdo prevista no CPC 05 possui finalidade contébil e
informacional propria®® e ndo constitui elemento do tipo de operagdo fraudulenta previsto na

Instru¢do CVM n° 8/1979, razdo pela qual ndo cabe transformé-la em condi¢do para a

caracterizacao do ilicito.

156. Para os fins deste PAS, portanto, o que importa ndo € a classificacdo contabil atribuida
a relagdo entre a Entre e a Sefer, mas os vinculos concretamente demonstrados nos autos e o

significado que assumem quando examinados em conjunto com a atuagdo de cada

% Nos termos do item 1 do CPC 05 (R1) — Divulgagdo sobre Partes Relacionadas, normativo aprovado e
consolidado pela Resolugdo CVM n° 94/2022, o pronunciamento tem por objetivo assegurar que as
demonstragdes contabeis contenham as divulgagdes necessarias para chamar a ateng@o dos usudrios para a
possibilidade de que o balanco patrimonial ¢ a demonstragdo do resultado da entidade estejam afetados pela
existéncia de partes relacionadas e por transac¢des e saldos mantidos com essas partes. O proprio pronunciamento
esclarece, ainda, em seus itens 5 a 8, que relacionamentos com partes relacionadas sdo normais no ambiente
empresarial, mas podem afetar a posicao financeira e o resultado da entidade, razdo pela qual sua identificagao
e divulgagdo possuem finalidade essencialmente contabil e informacional.
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participante”’. No caso concreto, durante todo o periodo das negociagdes examinadas, a FG
Participagdes detinha 70% do capital da Entre e, por meio da Foco Participacdes, também
controlava a Sefer, administradora fiduciaria do Fundo e intermediaria lider da 3* Emissdo. A
controvérsia suscitada pela defesa acerca do conceito de “parte relacionada” ndo altera esses
fatos nem reduz sua relevancia probatoria, que decorre precisamente de sua conjugacao com
o padrao de negociacdes € com a fungao desempenhada pela Entre na circulacao das cotas do

Fundo.

157. Ademais, ao contrario do que também sustentam as manifestagdes complementares,
para a responsabilizagao da Entre ¢ de Antonio, ndo considero necessario demonstrar que a
Sefer tenha transmitido ordens diretas a Entre ou solicitado individualmente a realiza¢ao das
aquisi¢oes das cotas do Fundo. A esse respeito, os acusados enfatizam a auséncia de prova de
ingeréncia da administradora fiduciaria sobre os negocios da Entre e observam que nio foi

demonstrada qualquer solicitacao para que ela atendesse as suas necessidades de liquidez.

158.  Exigir essa demonstracdo significaria introduzir no tipo administrativo em anélise uma
relagdo de subordinagdo entre os participantes que ele nao exige. O que importa ¢ saber se a
Entre, conhecendo as caracteristicas essenciais da operacao e a fun¢do desempenhada por suas
negociacgdes, deliberadamente atuou para permitir a circulagdo das posi¢des constituidas na
etapa anterior. A auséncia de prova de comando direto pode afastar essa forma especifica de
coordenagdo, mas nao elimina a relevancia conjunta da estrutura societaria, da reiteragdo das
operagoes e da funcao efetivamente exercida pela sociedade, em linha com o que foi descrito

na Secao II.

159. Em linha com o que também destaca o Diretor Relator, essa conclusdo permite
compreender adequadamente o resultado negativo apurado nas negociagdes da Entre. Como
exposto na Secdo I, a operagdo fraudulenta nao exige que cada agente retenha para si a
vantagem econdmica proporcionada pelo expediente, podendo a contribui¢ao de determinado

participante estar orientada a obtencdo de vantagem para terceiros. A auséncia de ganho

7 Como visto na Segdo I, a jurisprudéncia da CVM tem reiteradamente reconhecido que a existéncia de atuagdo
coordenada, conluio ou alinhamento de interesses deve ser aferida a partir da realidade material das condutas e
da funcao desempenhada por cada agente na operagao, e nao apenas de qualificacdes formais ou enquadramentos
juridicos especificos. Nesse sentido: (i) PAS CVM n° 19957.008816/2018-48, Rel. Pres. Jodo Pedro Nascimento,
j. em 28/02/2023; e (ii) PAS CVM n° 19957.002026/2019-30, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 26/09/2023.
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proprio, portanto, ndo torna economicamente neutra uma atuacao que, a luz dos elementos
constantes dos autos, serviu precisamente para permitir que outros participantes realizassem
suas posi¢des. No caso da Entre, seu resultado individual deve ser examinado em conjunto
com a fun¢do desempenhada por suas negociacdes, e ndo isolado dessa fun¢do até adquirir

significado diverso daquele que o conjunto dos fatos revela.

160. A mesma logica se aplica a individualizacao da responsabilidade de Antonio Carlos
Freixo Junior. A relevancia de sua posicao de administrador na FG Participagdes ndo esta na
simples acumulagdo de cargos, mas no fato de que ela o inseria também na estrutura societaria

que conectava a propria Entre a administradora fiduciaria do Fundo.

161. Soma-se a isso o fato de que, conforme reconhecido pela propria defesa de Antonio, o
acusado exercia sozinho a administragdo das atividades da Entre durante o periodo em que a
sociedade executou, de forma continuada, as 177 negociagdes examinadas neste PAS. A
autonomia invocada para afastar a ingeréncia de terceiros em tais negociacdes produz, nesse
ponto, consequéncia pouco favoravel a propria tese defensiva: quanto maior a independéncia
atribuida a Antonio na condu¢do dos negocios da Entre, menor o espaco para trata-lo como

administrador alheio ao padrao negocial adotado pela propria sociedade.

162. Naturalmente, isso ndo significa presumir que Antonio tenha pessoalmente transmitido
cada uma das ordens realizadas pela Entre no mercado secundério, muito menos lhe atribuir
conhecimento integral das irregularidades ocorridas nas etapas anteriores da fraude. Também
nao € isso que o tipo exige. Para sua responsabilizacdo, ¢ necessario que os elementos
demonstrem que Antonio conhecia as caracteristicas essenciais do expediente fraudulento,
compreendia a fungdo exercida pela Entre e deliberadamente orientou sua atuagao a execugao
dessa etapa e a obtengdo da vantagem ilicita. No caso concreto, a administragao exclusiva de
uma estratégia executada durante aproximadamente dezesseis meses, por meio de 177
negociacgdes envolvendo centenas de milhdes de reais, aliada a posi¢do ocupada por Antonio
na estrutura societaria que conectava a Entre a Sefer, ndo se concilia com a hipdtese de um

administrador apenas nominal ou alheio a essa atividade.

163. Considerados em conjunto com as consideragdes ja expostas pelo Diretor Relator,
esses elementos permitem reconhecer que a Entre desempenhou fungdo relevante na

circulagdo e realizagdo das posicdes constituidas anteriormente, e que Antonio conhecia as
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caracteristicas essenciais da fraude e deliberadamente conduziu a atuagao da sociedade nessa

etapa do mecanismo.

164. Pelas mesmas razoes, entendo demonstrada a orientagdo da conduta a obtengdo de
vantagem econdmica, nos termos exigidos pelo tipo, ainda que essa vantagem tenha sido
apropriada por outros participantes da operacao. Como a estratégia negocial da Entre era
conduzida pelo proprio Antonio, o conhecimento e a finalidade presentes nessas decisdes

integram a atuagdo imputada a préopria pessoa juridica.

165. Por essas razdes, acompanho o Diretor Relator e voto pela responsabilizacdo da Entre
Investimentos e Participacdes Ltda. e de Antonio Carlos Freixo Junior pela pratica de
operagdo fraudulenta, em infragdo ao item I c/c item II, alinea “c”, da Instrugdo CVM n°

8/1979.
Sefer Investimentos DTVM Ltda., Jaguar Investments Horizon LLC e Benjamim de Almeida

166. Acompanho o Diretor Relator quanto a responsabilizacdo da Sefer Investimentos
DTVM Ltda., da Jaguar Investments Horizon LLC e de Benjamim de Almeida pela pratica de

operagao fraudulenta.

167. No que se refere a Sefer, o Diretor Relator estrutura sua analise a partir das trés
posicdes simultaneamente ocupadas pela instituicdo ao longo da operagdo. Para o voto, a
conjugacao dessas fungdes, exercidas em sequéncia e em beneficio dos mesmos participantes,
seria incompativel com a hipdtese de que a atuagdo da institui¢ao tenha resultado de mero

descuido.

168. No mercado primario, o Diretor Relator procura distinguir expressamente a conduta
imputada a Sefer de uma simples omissdo culposa. Em sua leitura, ndo se trata de
responsabilizar a administradora fiduciaria simplesmente por deixar de descobrir
irregularidades ocultas, mas por aceitar documentos cujos vicios relevantes ja se encontravam
evidenciados nos proprios elementos submetidos a sua analise no ambito da 3* Emissdo. A
esse respeito, o voto destaca: (i) no caso da Talent, o aumento do estoque imobiliario da SPE
Medical Tower de aproximadamente R$7,1 milhdes para R$70,9 milhdes e a precariedade das
informacodes apresentadas para sustentar essa variacao; (ii) no caso da Espaco, as fragilidades

do laudo baseado em quatro antncios, o descumprimento de requisitos formais e a situacao
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registral dos imdveis, esta ultima considerada insuficiente, isoladamente, para caracterizar
fraude, mas relevante no exame da atuacao da administradora; ¢ (iii) no caso da Milo, a
utilizagdo, como fundamento de aporte de R$70 milhdes, de laudo sem assinatura ¢ sem
identificacdo do avaliador. Para o Diretor Relator, a passagem desse quadro da mera
negligéncia para a atuagdo dolosa da Sefer decorreria, sobretudo, dos elementos que situam
Benjamim, controlador indireto da Sefer, na origem do comando da instituicdo e da atuagao
comissiva posteriormente desempenhada pela propria entidade no mercado secundario na

qualidade de intermediaria.

169. Nesse segundo plano, o voto atribui especial relevancia a dimensao e a funcdo das
negociacdes realizadas pela Sefer com as cotas do Fundo, elencando que: (i) a referida
entidade adquiriu 38.942.759 cotas e alienou 39.124.669 cotas no mercado de balcdo nao
organizado; (ii) a Sefer figurou como contraparte em trés das quatro alienagdes realizadas pela
Espago, enquanto a quarta alienacao teve a Entre como contraparte; (iii) a Entre, submetida a
mesma estrutura de controle, adquiriu R$§15 milhdes em cotas da Talent no dia seguinte a
subscri¢do; e (iv) a propria Sefer declarou atuar como representante institucional da Jaguar no
Brasil. Para o Diretor Relator, essa atuacdo ndo estaria dissociada das integralizagdes
realizadas no d&mbito da 3* Emiss@o, mas constituiria sua contrapartida funcional, fornecendo
a infraestrutura por meio da qual as cotas formadas na etapa anterior passaram a circular com

aparéncia de preco e liquidez no mercado secundario.

170. O voto considera, ainda, determinadas omissoes e irregularidades regulatorias como
elementos adicionais desse contexto, destacando: (i) a auséncia do contrato de distribuigdo da
oferta que disciplinasse os servicos prestados pela Sefer na qualidade de intermediaria lider
da 3* Emissao; (ii) a ndo realizacdo das assembleias gerais de cotistas do Fundo destinadas a
deliberar sobre as integralizagdes em ativos; (iii) o inicio da 3* Emissao sem a divulgacao das
demonstragdes financeiras do Fundo relativas ao exercicio de 2017; e (iv) o inicio da
distribui¢do sem depdsito centralizado das cotas. Embora cada uma dessas condutas possua
enquadramento autonomo, o Diretor Relator entende que, consideradas em conjunto com a
aceitagdo das integralizagdes e com a posterior atuacao da Sefer no mercado secundario, elas
reforcam a conclusdo de que a atuagdo institucional da administradora se orientou a

consecucdo da operagdo fraudulenta. Ao examinar posteriormente o0s respectivos
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enquadramentos autonomos, o voto ressalva, contudo, que determinadas falhas, em especial
a divulgacdo intempestiva das demonstragdes financeiras de 2017, ndo guardavam relagao

instrumental com a fraude.

171. Especificamente quanto a Jaguar Investments Horizon LLC, o Diretor Relator registra
que a entidade, cujo beneficiario final no Brasil era Benjamim Botelho de Almeida, realizou
32 operagdes com cotas do Fundo entre outubro de 2018 e fevereiro de 2020, obtendo
resultado positivo estimado em R$6.991.982,97. O voto ressalva expressamente que, embora
negociar valores mobilidrios de forma reiterada e lucrativa ndo é, por si s0, ilicito, o carater
fraudulento das operacdes decorreria da posi¢do ocupada por Benjamim Botelho de Almeida,
o qual controlava indiretamente a administradora do Fundo e participava diretamente da

definicao das negociagdes realizadas pela Jaguar.

172. A partir dessa premissa, o Diretor Relator identifica o ardil na alienagdo das cotas a
terceiros que nao dispunham do mesmo conhecimento acerca das deficiéncias que
sustentavam seu preco. Em sua leitura, a assimetria explorada nao seria fortuita, pois
decorreria da propria posicdo de Benjamim na estrutura que havia permitido converter os
ativos aportados na 3* Emissdo em cotas posteriormente negociadas pela Jaguar. O voto
relaciona, assim, o ganho aproximado de R$6,99 milhdes da entidade ao descompasso entre
o preco praticado e o valor econdomico das cotas e registra perdas estimadas em
R$5.835.052,93 suportadas por investidores ndo relacionados, concluindo que a Jaguar

funcionou como instrumento de realizagdo da vantagem decorrente da fraude.

173. O Diretor Relator também rejeita o argumento de que a manutengdo, pela Jaguar, de
7.321.952 cotas do Fundo em carteira, entdo avaliadas em aproximadamente R$106,9
milhdes, seria incompativel com a imputacao. Nesse sentido, destaca que: (i) o tipo nao exige
a efetiva producao da vantagem pretendida, embora ela tenha se realizado em parte no caso
concreto; (ii) a imputacdo ndo se funda em suposta atividade especulativa, mas na utilizacao
da Jaguar como veiculo para realizacdo da vantagem decorrente do descompasso entre o valor
econdmico das cotas e aquele pelo qual foram negociadas; e (iii) a manutencao posterior de

posicao relevante ndo altera retroativamente a natureza das alienacdes ja realizadas.

174. Em relacdo a Benjamim de Almeida, o Diretor Relator esclarece, desde o inicio, que

sua responsabilizacdo ndo pode ser extraida simplesmente da posi¢do ocupada no vértice da
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estrutura societaria. Embora considere relevante que Benjamim fosse o tnico acionista da FG
Participagdes, sociedade que controlava a Sefer por intermédio da Foco e detinha 70% da
Entre, bem como seu vinculo com a Jaguar, o voto procura individualizar sua participagdo a

partir de elementos que demonstrariam sua intervengao concreta na operacao.

175. Nesse sentido, atribui especial relevancia aos relatos convergentes dos trés antigos
diretores responsaveis da Sefer, de modo que: (i) Elisangela Katia Capassi afirmou que as
ordens partiam de Benjamim ou de representantes das sociedades a ele vinculadas e relatou
resisténcia do controlador 2 implementacdo de novos procedimentos’®; (ii) David Jodo Abdala
Junior declarou ter recebido solicitacdes de Benjamim que lhe causavam desconforto®®; e (iii)
Aluizio Honorio Moizinho Junior confirmou a participacdo de Benjamim nas negociacdes por
intermédio das de outras gestoras'%. Além disso, o voto destaca que o proprio Benjamim, em
sua defesa, reconheceu que as ordens de compra e venda da Jaguar eram dadas diretamente

por ele.

176. A esses elementos, o Diretor Relator acrescenta a convergéncia operacional existente
entre Sefer, Entre e Jaguar. No seu entendimento, as trés entidades apareciam de forma
recorrente na ponta compradora das alienacdes realizadas pelos subscritores da 3* Emissao,
ao mesmo tempo em que convergiam, por relacdes de controle, beneficio ou determinacdo das
ordens, para Benjamim. O voto considera ainda a sequéncia das negociagdes envolvendo a
Talent, cuja magnitude e proximidade temporal seriam incompativeis com uma convergéncia
meramente fortuita. E a articulagdo entre esses elementos que leva o Diretor Relator a

identificar em Benjamim o ponto comum de coordenacao das diferentes frentes da operagao.

177. Por essa mesma razao, o Diretor Relator afasta a alega¢do de que a auséncia de cargo
formal de Benjamim na Sefer ou na Entre excluiria sua responsabilidade. No seu
entendimento, a imputacdo repousa naquilo que ele efetivamente teria feito, € ndo na
titularidade de determinada posi¢do formal. Nesse sentido, destaca que, admitir que Benjamim
fosse alheio a estrutura fraudulenta exigiria supor que Sefer, Entre e Jaguar tenham atuado de

maneira coordenada, em beneficio do mesmo agente, enquanto as ordens da Jaguar partiam

% Doc. n° 1073590.
% Doc. n° 1080712.
100 Doc. n° 1080762.
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dele e os proprios diretores da Sefer lhe atribuiam intervencao nas negociagdes, sem que
Benjamim tivesse conhecimento ou participacdo nessa atuacao conjunta. Essa hipotese €

considerada incompativel com o conjunto dos autos.

178.  Sem divergir das conclusdes alcangadas pelo Diretor Relator quanto aos trés acusados,
considero oportuno acrescentar algumas observagdes sobre os fundamentos utilizados para
caracterizar sua participagdo na operacdo fraudulenta, especialmente a luz das premissas

expostas na Secao 1.

179. Quanto a Sefer Investimentos DTVM Ltda., considero importante precisar, em
complemento as consideragdes feitas pelo Diretor Relator, que, em geral, a demonstracao do
elemento subjetivo extrapola a nocao de que o prestador de servigos “sabia ou deveria saber”
a respeito de uma eventual irregularidade. A existéncia de vicios cognosciveis ou de red flags
pode integrar o conjunto probatorio e contribuir para a demonstra¢do do conhecimento, mas
em regra ndo substitui a necessidade de concluir, a partir do conjunto dos fatos, que a atuacao
institucional de uma entidade se desenvolveu com conhecimento das caracteristicas essenciais
da fraude e foi deliberadamente orientada a execugdao do mecanismo € a obten¢do da vantagem
ilicita. Concordo com o Diretor Relator, entretanto, que a situacio que aqui se apresenta

¢ de outra ordem.

180. A luz do conjunto concreto de fatos e da natureza extrema dos vicios que macularam
as integralizagdes, a unica interpretacio verossimil é que a Sefer permitiu as
integralizacoes e tudo que delas decorreu precisamente porque era conhecedora da

operacao fraudulenta que conectava todos estes atos.

181. Por sua vez, ndo atribuo ao fato de o Fundo ser destinado a investidores qualificados
o alcance que os acusados pretendem conferir-lhe, conforme disposto em memorial

protocolado pela defesa'®!

. A rigor, essa caracteristica justificava determinadas flexibilizagdes
regulatdrias, inclusive aquelas expressamente previstas na Instru¢do CVM n°® 472/2008, mas
ndo transforma a maior capacidade técnica presumida dos cotistas do Fundo em imunidade
contra praticas fraudulentas, nem afasta a aptidio de informacdes ou documentos

artificialmente utilizados para induzir ou manter terceiros em erro. A sofisticacdo presumida

101 Doc. n° 2818868.
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dos investidores pode ser relevante para determinados deveres regulatdrios, mas nao

regulariza o expediente fraudulento nem exclui, por defini¢ao, sua aptidao enganosa.

182. O memorial apresentado pela Sefer acrescenta, ainda, que os auditores independentes
ndo apresentaram ressalva ou énfase nas demonstracdes financeiras do Fundo de 2020 quanto
aos valores dos bens integrantes da carteira desse veiculo, circunstancia que, segundo os
acusados, reforgaria a inexisténcia de elementos que permitissem a Sefer identificar a fraude.
Da mesma forma, esse fato também ndo produz a consequéncia que a defesa espera. As
demonstragdes financeiras invocadas sdo posteriores as integralizagdes da 3* Emissdo e as
principais negociagdes aqui examinadas, e a auséncia de ressalva em demonstracdes
posteriores ndo converte retrospectivamente em regulares os documentos e atos que devem

ser examinados a luz das circunstancias existentes a época.

183. Por fim, fago apenas uma ressalva quanto ao papel probatdrio de algumas das omissdes
e irregularidades regulatdrias atribuidas a Sefer, j4 examinados pelo Diretor Relator em seus
respectivos enquadramentos. A esse respeito, acompanho o entendimento de que tais
circunstancias podem integrar o conjunto de elementos relevantes para reconstruir a atuagao
institucional da acusada e, quando relacionadas a execucao da operagdo, reforgar a conclusao
quanto ao seu carater deliberado. Nao considero, contudo, que esses descumprimentos
constituam, de maneira isolada, o ardil exigido pelo tipo, nem que todos apresentem
necessariamente relagdo instrumental com a fraude. Sua relevancia, para esta imputagdo,
decorre da conjugacdo com elementos de natureza distinta e mais diretamente relacionados a
estrutura fraudulenta ora examinada: a participag¢ao da Sefer na formalizacdo das posi¢des no
mercado primdrio, sua atuagdo reiterada na circulacdao subsequente das cotas e, sobretudo, os
elementos que revelam a influéncia concreta de Benjamim sobre a condugio da instituigdo. E
esse conjunto, e ndo a simples acumulagdo de infragdes regulatorias, que permite concluir que
a atuagdo institucional da Sefer se integrou deliberadamente ao mecanismo fraudulento e a

finalidade de obtenc¢do da vantagem ilicita.

184. Quanto a Jaguar Investments Horizon LLC, acompanho a conclusao alcangada pelo
Diretor Relator, especialmente no que diz respeito a forma pela qual deve ser aferido o
elemento subjetivo de uma pessoa juridica e a posi¢ao efetivamente ocupada por Benjamim

na estrutura responsavel por suas decisdes negociais. Nesse sentido, ndo atribuo carater
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decisivo ao resultado positivo das operagdes realizadas pela acusada ou a posterior
manuten¢do de posi¢cdo no Fundo, circunstancias que podem integrar o conjunto probatorio,

mas nao constituem pressupostos para a caracterizagao da fraude.

185. Em linha com o entendimento ja manifestado por este Colegiado, a afericdo da
responsabilidade subjetiva de uma pessoa juridica exige identificar a conduta das pessoas
naturais por meio das quais se formaram e executaram as decisdes imputadas a propria
entidade. Como a sociedade necessariamente atua por intermédio de pessoas naturais, o exame
do elemento subjetivo pressupde identificar se a conduta dessas pessoas pode, nas
circunstancias do caso concreto, ser juridicamente imputada a propria entidade!®. Isso ndo
significa, naturalmente, que todo ilicito praticado por socio, administrador, empregado ou
preposto possa ser automaticamente atribuido a pessoa juridica. Em linha com o que foi

exposto na Se¢do I, ¢ necessario demonstrar que, nas circunstancias do caso concreto, a

102 Nesse sentido, vale citar a manifestacio de voto do entdo Diretor Pablo Renteria no PAS CVM

n° RJ2015/1034, Dir. Rel. Roberto Tadeu Antunes Fernandes, j. em 23/08/2016, na qual, ao examinar os critérios
de imputacdo de responsabilidade administrativa as pessoas juridicas, advertiu para a necessidade de “evitar a
perspectiva antropomorfica” e assentou que a pessoa juridica “responde administrativamente por ato que [...]
juridicamente, lhe é imputavel”. A premissa subjacente € que, por ndo possuir capacidade volitiva ou atuagdo
material autbnomas, a pessoa juridica necessariamente se manifesta por meio de pessoas naturais, sem que isso
autorize, contudo, a imputagdo automatica de todo ilicito praticado por alguém que com ela mantenha vinculo
societario, estatutario ou contratual. No proprio precedente, a responsabilizac¢do da sociedade foi admitida porque
o Colegiado entendeu que a atuagdo irregular ndo se restringira a atos pessoais de um de seus socios, tendo a
propria pessoa juridica sido empregada no exercicio de atividade de administragdo de carteiras sem a autorizagdo
exigida pela regulamentagdo. Em sentido complementar, no PAS CVM n°® RJ2014/12921, Dir. Rel. Pablo
Renteria, j. em 10/02/2017, prevaleceu a absolvicdo de determinada corretora da imputagdo de operagdo
fraudulenta porque ndo se demonstrou suficientemente que a conduta praticada por um de seus empregados
pudesse ser atribuida a propria pessoa juridica. Naquele caso, o colaborador exercia fungdo de natureza comercial
e, embora tenha sido pessoalmente responsabilizado pela pratica de churning, o voto condutor considerou
insuficiente o simples fato de integrar o quadro funcional da corretora, destacando que a acusagdo se apoiava
essencialmente nesse vinculo, sem individualizar elementos aptos a demonstrar que sua atuagdo correspondia a
uma decisdo ou conduta institucional da sociedade. Embora tenha havido divergéncia quanto a participagdo
concreta da corretora, o entendimento que prevaleceu evidencia que a posi¢do de empregado ou preposto, por si
s0, ndo basta para fazer repercutir seu elemento subjetivo sobre a pessoa juridica. Por fim, mais préximo da
hipotese de operacao fraudulenta ora examinada ¢ o PAS CVM n° 19957.006858/2019-25, Rel. Pres. Jodo Pedro
Nascimento, j. em 15/10/2024, no qual uma gestora e seu diretor responsavel pela administragdo de carteiras
foram conjuntamente responsabilizados pela fraude. Nesse caso, o elemento subjetivo da pessoa juridica ndo foi
extraido da mera posi¢do formal do administrador, mas da constatagdo de que as decisdes por ele tomadas
constituiam precisamente a atuacdo pela qual a propria gestora executava o mecanismo fraudulento. O voto
registrou que a sociedade e seu administrador tinham conhecimento da inexisténcia dos créditos e estruturaram
operagdes falsas com o objetivo de simular o crescimento patrimonial dos fundos, concluindo, ainda, que o
administrador, de forma deliberada e intencional, estruturou as operagdes simuladas por meio da propria gestora.
A responsabilizacdo da pessoa juridica resultou, assim, da coincidéncia entre a conduta material praticada no
ambito de sua atividade e o conhecimento e a intencdo presentes nas decisdes de quem efetivamente dirigia essa
atuacdo, e ndo de uma simples transferéncia do dolo de seu administrador.
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atuacao da pessoa natural se confundiu com a prépria atuacao da instituicdo, de modo que o
conhecimento e a vontade que orientaram a decisdo possam ser atribuidos a conduta imputada

a sociedade.

186. Essa distingdo assume especial importdncia no caso da Jaguar. Os elementos
constantes dos autos ndo permitem afirmar que Benjamim Botelho de Almeida ocupasse cargo
formal de administragdo na propria Jaguar Investments Horizon LLC, antiga Brazilian
Multimarket Investments LLC (“BMI”). A defesa esclarece, contudo, que o BMI era
controlado pela Centara Multimarket Fund SPC, fundo sediado nas Ilhas Cayman do qual
Benjamim era um dos diretores, e afirma expressamente que, nessa qualidade, era ele quem
emitia as ordens de compra e venda realizadas pela Jaguar'®>. Benjamim, portanto, nio
aparece como terceiro que interferia episddica ou informalmente em suas operagdes, mas
como pessoa inserida na administragdo da estrutura controladora e que, segundo os proprios

acusados, exercia regularmente a atribui¢do de determinar as negociagdes da entidade.

187. A Acusagdo afirma, ainda, que Benjamim seria o “beneficiario final” da Jaguar no
Brasil, qualificacao posteriormente adotada pelo Diretor Relator e que nao foi especificamente
contestada pela defesa. De todo modo, ndo me parece necessario fazer depender apenas dessa
qualificagdo a responsabilizacdo de nenhum dos dois acusados. Sem desconsiderar
exclusivamente esse fato, entendo que a responsabilizacdo de Benjamim e Jaguar pode ser
extraida a partir de elementos mais diretamente relacionados aos fatos imputados e sobre os
quais nao ha qualquer incerteza: Benjamim participava pessoalmente das decisdes negociais

da Jaguar e dava as ordens pelas quais a entidade comprava e vendia as cotas do Fundo.

188. E justamente a conjugagdo desses elementos, em especial da posi¢do ocupada por
Benjamim na estrutura da Jaguar com sua atuagdo direta na emissao das respectivas ordens,
que permite distinguir a situagdo da Jaguar dos precedentes em que o Colegiado afastou a

responsabilidade da pessoa juridica por ndo haver elementos capazes de superar o carater

103 Nesse sentido: “Em relagdo ao BMI, trata-se de fundo de investimento estrangeiro regularmente registrado
perante a CVM para investir no Pais. BMI ¢ controlado por Centara Multimarket Fund SPC, fundo sediado nas
Ilhas Cayman e registrado na Cayman Island Monetary Authority (“CIMA”), sendo Benjamim um de seus
Diretores. Importante mencionar que os Diretores do Fundo, Benjamim inclusive, sdo devidamente registrados
na CIMA. As ordens de compra e venda do BMI s3o dadas por Benjamim, na qualidade de Diretor do fundo,
exatamente como deveria ser.” (doc. n® 1522519).
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isolado da conduta de determinado empregado ou preposto. Aqui, a propria Jaguar foi parte
nas 32 operagdes examinadas, e as decisdes que lhes deram origem eram tomadas por
Benjamim no exercicio da fun¢do que ocupava na estrutura de seu controlador. Seria pouco
coerente sustentar, de um lado, que essas ordens constituiam exercicio regular das atribui¢des
de Benjamim e, de outro, tratd-las como decisdes estranhas a esfera de atuacdao da Jaguar
quando se passa a examinar o elemento subjetivo da infracdo. Nao se trata, portanto, de
simplesmente transferir a pessoa juridica o dolo de alguém a ela relacionado, mas de verificar
com que conhecimento foram formadas as decisdes que deram origem as operagoes praticadas

pela propria acusada.

189. Por fim, entendo que esse mesmo conjunto probatério permite individualizar a
responsabilidade de Benjamim Botelho de Almeida. Diferentemente de uma imputacdo
fundada apenas em sua posi¢do societdria, os autos contém elementos diretamente
relacionados a atuacgdo por ele efetivamente desempenhada na operagao.

190. Como visto, o proprio acusado reconhece em sua defesa que as ordens de compra e

104 " A esse elemento soma-se o relato dos

venda da Jaguar eram dadas diretamente por ele
antigos diretores responsaveis pela administracdo da Sefer entre 06/12/2018 e 22/06/2020,
periodo que compreende parcela substancial das negociagcdes examinadas nos autos, os quais
atribuiram a Benjamim participagdo direta nas negociagdes de cotas de fundos fechados e na

transmissao das respectivas ordens.

191. Essa atuagdo pessoal ganha significado adicional quando considerada em conjunto
com a condi¢do de beneficiario final da Jaguar e com a posi¢do de Benjamim em relagdo as
demais entidades que participaram de diferentes etapas da operagdo. E certo que vinculos
societarios ou posi¢cdes de influéncia, isoladamente, ndo demonstram dolo e tampouco
autorizam responsabilizagcdo por atos praticados por terceiros. Aqui, porém, esses vinculos
ndo aparecem isolados, pois somam-se a atuagdo direta de Benjamim na definicdo das
negociacdes da Jaguar e aos relatos convergentes que dao conta que ele intervia diretamente

nas operagdes conduzidas no ambito da Sefer. Nesse contexto, tais elementos deixam de

1% Doc. n° 1522519, §73.
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representar circunstancias meramente formais e passam a situar sua atuacao concreta em

diferentes pontos relevantes do mecanismo.

192. Considerados em conjunto, esses elementos demonstram, a meu ver, que Benjamim
conhecia as caracteristicas essenciais da fraude, compreendia a funcdo desempenhada pelas
negociagdes que determinava e deliberadamente orientou sua atuagao a circulagao das cotas e
a obtengdo da vantagem patrimonial associada a estrutura fraudulenta. Como essas ordens
constituiam precisamente as decisdes pelas quais a Jaguar comprava e vendia as cotas do
Fundo, o mesmo elemento subjetivo pode ser relacionado a atuagao da propria entidade, cuja
responsabilidade decorre de participacao propria na operagdo, ¢ nao da simples derivacao da

responsabilidade pessoal de Benjamim.

193. Com base nesses fundamentos, acompanho o Diretor Relator, com as
complementacdes ¢ ressalvas de fundamentacdo acima expostas, e voto pela
responsabiliza¢do da Sefer Investimentos DTVM Ltda., da Jaguar Investments Horizon LLC
e de Benjamim de Almeida pela pratica de operacdo fraudulenta, em infracdo ao item I c/c

item II, alinea “c”, da Instrugao CVM n° 8/1979.
Elisangela Katia Capassi, David Jodo Abdala Junior e Aluizio Honorio Moizinho Junior

194.  Por fim, também acompanho o Diretor Relator quanto a absolvi¢ao de Elisangela Katia

Capassi, David Jodo Abdala Junior e Aluizio Honorio Moizinho Junior.

195. Antes de examinar individualmente a conduta dos trés diretores responsaveis da Sefer,
o Diretor Relator ressalta que Elisangela Katia Capassi, David Jodo Abdala Junior e Aluizio
Honorio Moizinho Junior foram acusados exclusivamente da pratica de operacdo fraudulenta,
e ndo das demais infragdes regulatdrias atribuidas a entidade. A esse respeito, embora registre
que os elementos descritos no Termo de Acusagao poderiam, em sua avaliacdo, ter justificado
a formulagdo de imputacdes relacionadas aos deveres regulatorios proprios desses
administradores, esclarece que a andlise deve permanecer restrita a acusagdo efetivamente
formulada e conclui ndo estarem demonstrados, em relagdo a nenhum deles, os elementos

caracterizadores da fraude.

196. Especificamente em relagdo a Elisangela Katia Capassi, o Diretor Relator registra que

a acusada exerceu a funcao de diretora responsavel da Sefer entre 06/12/2018 e 30/04/2019,
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periodo no qual ocorreu, em 15/04/2019, a subscrigao realizada pela Talent. O voto considera,
contudo, que os elementos apresentados pela defesa constituem contraindicios relevantes a
presenca de dolo. Destaca, nesse sentido: (i) o cendrio operacional critico que Elisangela
afirma ter encontrado ao ingressar na instituicao; (ii) a reunido realizada com a CVM em
dezembro de 2018; (iii) a analise do cadastro e dos documentos da Talent pelas areas juridica
e de compliance, com base no laudo da Planext de 30/11/2018; (iv) a pressao exercida pelo
controlador para a rapida conclusdo da operagdo; (v) a sugestdo de consulta formal aos

reguladores, recusada por Benjamim; e (vi) sua posterior rentincia ao cargo'®’.

197. A partir desse conjunto, o Diretor Relator ressalva que eventuais falhas técnicas na
atuacdo de Elisangela ndo desaparecem e podem estar relacionadas as infracdes regulatérias
imputadas a propria Sefer, mas considera insuficientes os elementos para reconhecer que a
acusada conhecesse o proposito fraudulento ou tivesse deliberadamente aderido a operagao.
Em sua leitura, o quadro seria mais compativel com a atuagdo de uma profissional que,
submetida a pressdo do controlador e a limitagdes operacionais relevantes, procurou
desempenhar suas atribuigdes e, diante das dificuldades encontradas, desligou-se da
instituigao.

198. Quanto a David Jodo Abdala Junior, que exerceu a funcdo de diretor responsavel da
Sefer entre 30/04/2019 e 22/11/2019, o Diretor Relator atribui especial importincia a
cronologia dos fatos. Destaca, a esse respeito, que nenhuma das integralizagdes ocorreu
durante seu mandato, tendo a subscricdo da Talent sido realizada quinze dias antes de seu
inicio e as operagdes da Espaco e da Milo ocorrido ainda em 2018. Quanto as negocia¢des no
mercado secunddrio realizadas durante sua gestdo, o voto aponta que as alienacdes
remanescentes da Talent a Entre eram atribuidas pela propria Acusagao a atuacao coordenada
do controlador e das partes relacionadas, sem identificagdo de ato proprio de David na

determinagdo dessas operagdes.

199. O Diretor Relator acrescenta, nesse ponto, que a fungdo exercida por David estava
concentrada em atividades de controladoria, como a verificagdo das posicoes, da regularidade

cadastral e dos poderes daqueles que transmitiam ordens ja definidas pelos cotistas ou pela

105 Doc. n® 1073590.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.007976/2020-94 — Manifestacao de voto — Pagina 59 de 65


about:blank

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° ¢ 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
WWW.CVim.gov.br

gestora. Considera também as dificuldades operacionais relatadas pelo acusado, inclusive
limitagdes de acesso as contas e ingeréncia do controlador, bem como a alegacdo de que seu
desligamento decorreu de divergéncias com a conducao da instituicdo. Assim, na auséncia de
ato comissivo individualmente atribuido a David ou de demonstracdo de que conhecesse o

esquema fraudulento, conclui pela insuficiéncia da imputagao.

200. No caso de Aluizio Honorio Moizinho Junior, o Diretor Relator igualmente parte da
incompatibilidade cronoldgica entre seu periodo de atuagdo e o nucleo da operacao
fraudulenta. O acusado ingressou na diretoria em 22/11/2019 e assumiu efetivamente a fungao
de diretor responsavel em 04/12/2019, quando j& haviam ocorrido todas as subscri¢des
controvertidas e integralizacdes em ativos. Durante seu mandato, Talent e Espagco nao
realizaram negociagdes secundarias e, das operacdes envolvendo a posicao da Milo, restaram
apenas duas operagdes casadas, realizadas em 26/12/2019 pela mesma quantidade e pelo
mesmo preco, € uma aquisi¢ao pela Entre em 31/12/2019 por prego compativel com a cotagao

de fechamento observada no pregdo anterior.

201. Também em relacdo a Aluizio, o voto ressalta que, durante sua gestao, foram adotadas
providéncias voltadas a regularizacdo da instituicdo, entre elas a realizacdo de auditorias,
ajustes na carteira, notificagdo extrajudicial a MGI, regularizagdo das demonstragdes
financeiras de 2018, instauracdo de Comité de Auditoria e interlocucdo com a CVM!%. O

Diretor Relator registra, ainda, que Aluizio foi destituido pelo controlador em 19/06/2020.

202. Embora acompanhe a conclusdo quanto a absolvig¢ao desses trés acusados, considero
importante apenas qualificar o peso atribuido as circunstancias defensivas acima descritas.
Nem todas contam com o mesmo grau de corroboragdo objetiva nos autos, especialmente
quando dizem respeito a avaliacdo que os proprios acusados fazem das dificuldades
enfrentadas em suas gestdes, do grau de autonomia de que dispunham ou das razdes que teriam

motivado seus desligamentos.

203. Ainda que essa cautela ndo diminua a relevancia probatoria de seus relatos sobre fatos
por eles presenciados, sobretudo quando convergentes com outros elementos dos autos, ela

recomenda que a absolvi¢cdo nao se apoie exclusivamente na avaliacdo que cada acusado faz

106 Doc. n° 1080762; documentos 3 a 12 anexos a defesa.
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da diligéncia de sua propria atuagdo. A conclusdo absolutoria encontra fundamento mais
seguro na insuficiéncia da propria tese acusatoria para demonstrar, de forma individualizada,
o dolo exigido para a operacdo fraudulenta, bem como nos contraindicios constantes dos autos,
que, a meu ver, impedem que se reconheca, com o grau de seguranga exigido para a

condenacao, o elemento subjetivo necessario a caracterizagao do ilicito em questao.

204. Com efeito, depois de concluir que a Sefer atuara no mercado secundario para
proporcionar liquidez as operacgdes reputadas fraudulentas, o Termo de Acusacdo afirma que,
como as negociagdes ocorreram entre 29/10/2018 e 31/03/2020, os diretores responsaveis pela
instituicdo “nesse mesmo periodo” deveriam igualmente ser responsabilizados pela operacao
fraudulenta'®’. A leitura feita pela acusacio demonstra a sobreposi¢do temporal entre o
exercicio dos cargos e parte dos fatos, mas ndo percorre o caminho necessario para
individualizar a responsabilidade subjetiva de cada diretor. Evidentemente, o periodo de
exercicio da fungao ¢ circunstancia relevante, sobretudo diante da centralidade da Sefer na
estrutura examinada, mas isoladamente ndo oferece indicios suficientes para se concluir que
cada acusado conhecia as caracteristicas essenciais da fraude e tenha atuado deliberadamente

para contribuir para sua execugao.

205. A situacdo de Elisangela Katia Capassi exige consideragdo adicional porque,
diferentemente dos demais acusados, o Termo de Acusa¢do lhe atribui especificamente
responsabilidade pela subscricdo realizada pela Talent no ambito da 3* Emissdao. Em
particular, a Acusacao registra que, ao ser questionada durante a investigagao, a entao diretora
informou terem sido realizados procedimentos de KYC e andlise cadastral pela Sefer e
reconheceu que ndo houve questionamento quanto aos problemas posteriormente
identificados no laudo, concluindo, a partir dai, que ela deveria responder pela fraude

juntamente com a instituigio!%®,

206. Esses elementos permitem formular um juizo bastante mais critico sobre a diligéncia
empregada por Elisangela do que aquele que decorreria da simples leitura de sua narrativa
defensiva. A auséncia de questionamento sobre documentos relevantes para uma

integralizacdo de dimensao expressiva, somada as proprias circunstancias de anormalidade

197 Doc. n® 1252757, §§196-232.
198 Dog. n® 1252757, §§64-67.
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que a acusada relata ter percebido durante sua gestdo, indica que sua atuacio ficou, no
minimo, muito aquém do grau de cautela e diligéncia esperado de quem ocupava a
funcio de diretora responsavel pela administracio fiducidria. A absolvi¢do da acusada
ndo significa, portanto, reconhecer que sua atuagdo tenha sido irrepreensivel. O ponto ¢ que
uma possivel atuagdo severamente negligente e censuravel a luz dos deveres inerentes ao
cargo, ndo basta para caracterizar a operacao fraudulenta, infragdo que, como exposto na

Secdo I, ndo admite modalidade culposa.

207. Paraaimputagdo ora examinada, seria necessario demonstrar algo além da deficiéncia
das diligéncias realizadas. O Termo de Acusa¢do ndo individualiza ato pelo qual a diretora
tenha participado, com essa finalidade, da concep¢do, coordenacdo ou execugdo do
expediente, nem apresenta elementos adicionais que permitam converter a insuficiéncia na
analise dos documentos em adesdo dolosa a fraude. As demais circunstancias por ela relatadas
integram naturalmente o conjunto probatério e instauram a duvida razodvel, mas a
insuficiéncia da imputagao subsiste independentemente do valor conclusivo que se atribua a

cada uma delas.

208. A essa insuficiéncia somam-se algumas circunstancias que também fragilizam a
conclusdo por uma conduta dolosa. Embora a integralizacdo da Talent e parte das negociagdes
de cotas no mercado secundario tenham ocorrido durante sua gestdo, Elisangela ainda nao
exercia a fun¢do quando do inicio da emissdo ou quando realizadas as integralizacdes da
Espaco e da Milo, ao passo que as subscri¢des do Banco Master contemporaneas a sua atuagao

foram realizadas em moeda corrente.

209. Também examino as circunstancias que marcaram sua passagem pela instituicdo. Em
sua defesa, a acusada afirma ter encontrado a Sefer em quadro de acentuada desorganizagao
operacional e, nesse contexto, ter realizado levantamento da situa¢do dos fundos e dos
processos internos, bem como coordenado esforcos para a revisdo da precificacdo de ativos e
a regularizagdo de auditorias pendentes. Relata, ainda, ter questionado o controlador sobre a
regularidade das negociagdes no mercado secundario e proposto consulta formal aos
reguladores, além de ter participado de reunido com a CVM para tratar de outras pendéncias
da institui¢do. Embora tais elementos encontrem respaldo unicamente na propria narrativa

defensiva, sem comprovagdo autdbnoma nos autos, entendo que ndo podem ser inteiramente
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desconsiderados, sobretudo a luz do breve periodo em que Elisangela permaneceu no cargo e

de sua rentuncia em 30/04/2019.

210. Esse conjunto ndo afasta as ressalvas ja feitas quanto a sua atuagdo, mas reduz a forga
da inferéncia de que as deficiéncias verificadas decorreriam de conhecimento e adesdo
consciente a operagdo fraudulenta, impedindo, a meu ver, que se reconheca o dolo com a

seguranca necessaria a condenacgao.

211. Em relagdo a David Joao Abdala Junior, a insuficiéncia da tese acusatoria ¢ ainda
mais pronunciada. O Termo de Acusagdo registra seu periodo de exercicio do cargo, reproduz
as respostas por ele apresentadas durante a investigacdo e, ao final, inclui-o entre os
responsaveis porque parte das negociacdes secundarias ocorreu durante sua gestdo'”. Nio
identifica, contudo, ordem, decisdo, negociagdo ou outro ato concreto por ele determinado que
tenha contribuido para a execug¢do da fraude. Ao contrario, os proprios elementos
reproduzidos pela Acusagdo registram que as decisdes de investimento eram atribuidas a
outros agentes e que David recebia solicitagdes do controlador que, segundo declarou, lhe

causavam desconforto.

212. Também aqui, a auséncia de prova do dolo ndo deve ser confundida com uma
conclusdo positiva acerca da diligéncia empregada pelo acusado. As dificuldades operacionais
que David relata ter enfrentado ndo o dispensavam dos deveres proprios da fun¢io que
assumira, e o simples fato de as decisoes negociais serem determinadas por terceiros nao
eliminava suas responsabilidades enquanto diretor da institui¢io. O que falta, porém, para
os fins desta imputagdo especifica, ¢ a demonstracdo de que David tenha participado
conscientemente da fraude. Na pratica, ndo ha elementos suficientes para demonstrar o

elemento subjetivo em relagdo ao acusado.

213. O mesmo déficit se verifica, com ainda maior nitidez, em relacdo a Aluizio Honorio
Moizinho Junior. A SRE extrai sua responsabilidade fundamentalmente da coincidéncia
temporal entre o exercicio da funcdo e o periodo global das negociagdes, embora os proprios
quadros e datas elencados no Termo de Acusacdo revelem que ele ingressou quando as

integralizacdes e a parcela substancial das operagdes secundarias ja haviam ocorrido. Nesse

19 Dog. n® 1252757, §§193-196.
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caso, algumas das circunstancias invocadas pela defesa encontram respaldo, ainda, em
documentagao contemporanea, que registra sua participacao: (i) em discussdes destinadas a
correcdo da carteira do Fundo!'’; (ii) em cobrancas relacionadas as auditorias das investidas
e do proprio Fundo'!!; e (iii) em interlocugdo direta com a CVM acerca das demonstragdes

financeiras pendentes'!?.

214. Ha, ainda, registro de sua participagdo na reuniao do Comité de Auditoria que
deliberou pela realizagdo de auditoria interna destinada a apurar possiveis falhas nas operagdes

113

realizadas com cotas do Fundo''’ e, apds sua destituicdo, de comunicagdo a CVM com

solicitagdo de reunido para tratar dos planos de a¢do entdio em curso''.

215. Naturalmente, a adogao dessas providéncias pelo acusado nao afasta automaticamente
a sua eventual participacdo na fraude ora analisada, caso tal participagdo estivesse
devidamente demonstrada. Aqui, contudo, falta justamente a prova de que Aluizio conhecesse
o esquema fraudulento e tivesse atuado deliberadamente para contribuir para sua execucao.
Nesse contexto, a documentagdo contemporanea, ao registrar iniciativas voltadas a revisdo de
posigdes, a obtengdo de informagdes e ao tratamento de problemas ja existentes, reforca uma

percepcao que decorre inicialmente da insuficiéncia da propria imputacao.

216. Essa distingdo ¢ particularmente importante porque a responsabilidade da propria
Sefer pela operagao fraudulenta ndo pode ser simplesmente projetada sobre cada diretor que
sucessivamente ocupou a funcao de responsavel pela administracao fiduciaria. Como exposto
acima, a condenacdo da referida instituicio decorre do conjunto de atos que
constituiram sua atuagio nas diferentes etapas da operacio e dos elementos que revelam
a influéncia concreta exercida por Benjamim sobre sua conduc¢io, o que nio pressupde

reconhecer dolo em cada um dos diretores formalmente responsaveis durante o periodo.

217. Com efeito, € possivel que um diretor tenha desempenhado suas fun¢des de maneira

deficiente, deixado de adotar diligéncias esperadas ou falhado no exercicio de deveres de

19 Doe, n°® 1522460, “Doc. 06 - Email ajuste carteira 28042020

I Mais precisamente: doc. n® 1522460, “Doc. 03 - Email auditoria MGI”’; doc. n® 1522460, “Doc. 04 - Email
auditoria CBI”; e doc. n°® 1522460, “Doc. 05 - Email auditoria Iron Capital”.

12 Doc. n° 1522460, “Doc. 09 - Email Aluizio x CVM compromisso de entrega de DFs”.
113 Doc. n° 1522460, “Doc. 10-11 - Comité de Auditoria INDIGO 12062020
114 Doc. n° 1522460, “Doc. 12 - Email Solicitando Call com CVM ap0s saida”.
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supervisao sem que dai decorra sua participacdo dolosa na fraude. A concentragao
regulamentar de determinados deveres em um diretor responsavel ndo o transforma em
garantidor universal dos atos da sociedade, nem permite presumir seu dolo a partir da

caracterizagdo do ilicito em relacdo a pessoa juridica.

218. Por fim, importa ressaltar que as lacunas do Termo de Acusacdo tampouco sao
supridas pelos demais indicios constantes dos autos. Para além das fun¢des exercidas e da
coincidéncia temporal com determinadas etapas da fraude, o conjunto probatorio ndo contém
elementos minimos para atribuir a qualquer dos trés acusados participagdo dolosa na operacao

fraudulenta.

219. Com base nesses fundamentos, acompanho o Relator e voto pela absolvicio de
Elisangela Katia Capassi, David Jodo Abdala Junior e Aluizio Honorio Moizinho Junior da

imputacao de infragdo ao item I ¢/c item II, alinea “c”, da Instru¢do CVM n° 8/1979.
E como voto.

Rio de Janeiro, 8 de setembro de 2026.

Marina Copola

Diretora
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