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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.008445/2016-32
(PAS CVM n° RJ2016/8381)
Reg. Col. 0724/17

Acusado: Pedro Aparecido Ciriello

Assunto: Apurar suposta realizacdo de oferta publica de contratos de investimento
coletivo sem a obtencdo de registro perante a CVM.

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro

VoT0
l. INTRODUCAO

1. Trata-se de PAS? instaurado pela SRE para apurar suposta realizacdo de oferta pablica
de CICs sem a obtencdo do registro previsto no art. 19 da Lei n° 6.385/1976 e no art. 3° da entdo
vigente ICVM n° 296/1998 (disposicdo também refletida no art. 2° da ICVM n° 400/2003).

2. Como relatado, a area técnica identificou, em decorréncia de consultas de investidores, a
existéncia de oferta de produtos e servicos ecossustentaveis envolvendo o cultivo da arvore de
Guanandi, no ambito do empreendimento denominado “Projeto Luvre”. Nessa estrutura, o
Acusado atuava na qualidade de produtor rural, fornecedor das arvores e dos servicos de cultivo e
posterior exploracdo da madeira.

3. Segundo apurou a SRE, a oportunidade de investimento no Projeto Luvre era divulgada
em site préprio, assim como em outros sites na internet, e consistia na compra de pacotes de arvores
ja plantadas, combinada com o credenciamento em estrutura de negocio de marketing multinivel,
por meio da qual o investidor, além de proprietario de determinada quantidade de arvores, passava
a figurar também como um “eco-empreendedor”, com atuagdo na comercializagdo de pacotes de
arvores e no credenciamento de novos investidores.

4. O retorno do investimento adviria, primordialmente, da revenda da madeira resultante da
atividade de exploracdo das arvores de Guanandi pelo Acusado, conforme previsto no Contrato de
Compra e Venda, e, de forma complementar, do pagamento de comissdes e bbnus aos eco-
empreendedores como resultado da comercializagdo e credenciamento de terceiros no &mbito da
estrutura de marketing multinivel, conforme previsto no Contrato de Credenciamento e no Plano
de Marketing da Luvre SA.

1 Os termos iniciados em letra maitiscula utilizados neste voto que néo estiverem nele definidos tém o significado que
Thes foi atribuido no relatorio que o antecede (“Relatorio™).
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5. Registre-se que o sistema online de vendas do plano de marketing multinivel era gerido
pela Green Gold, empresa contratada pelo Acusado para a prestacao de servicos de agenciamento
de venda dos pacotes de arvore e de intermediacdo, gerenciamento e processamento dos pedidos
de compra registrados pelos eco-empreendedores no referido sistema, conforme pactuado no
Contrato de Intermediacdo. Em virtude dessa relacdo contratual, o Acusado cedeu a Green Gold o
uso da marca “Luvre”, por meio do Contrato de Licenca ¢ Uso de Marca, para que essa gerisse o
Plano de Marketing e divulgasse o material publicitario relativo ao Projeto Luvre.

6. Segundo a Acusacdo, a oportunidade de investimento oferecida no ambito do Projeto
Luvre engquadrava-se perfeitamente no conceito de valor mobiliario previsto no art. 2°, IX, da Lei
n° 6.385/1976, segundo o qual sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime da referida lei os “titulos
ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de
remuneracdo, inclusive resultante de prestacéo de servicos, cujos rendimentos advém do esforco
do empreendedor ou de terceiros”, quando ofertados publicamente.

7. Nesse sentido, considerou que a referida oportunidade de investimento consistia: (i) na
aplicacdo, pelos investidores, de seus recursos em pacotes de arvores; (ii) com expectativa de
receber remuneracao resultante do esforco do Acusado no cultivo e exploracdo dessas arvores; (iii)
ofertada indistintamente ao publico em geral, por meio de anuncios na internet; e (iv) formalizada
mediante a assinatura de um contrato (o Contrato de Compra e Venda).

8. Por sua vez, a subsuncdo ao conceito de valor mobiliario pela caracterizacdo do CIC o
sujeita ao regime da Lei n° 6.385/1976, sendo obrigatdrio o prévio registro perante a CVM de sua
distribuicdo publica (ou sua dispensa), consoante dispde o art. 19, que trata de ofertas publicas.

9. Diante da auséncia do registro, a Acusacdo imputou a Pedro Ciriello, na qualidade de
ofertante, responsabilidade pela realizacéo de distribuicao publica de CICs relacionados ao Projeto
Luvre sem a obtencdo de prévio registro perante a CVM, em infracdo ao disposto no art. 19 da Lei
n° 6.385/1976 e no art. 3° da entéo vigente ICVM n° 296/1998.

10. Em que pese a estratégia de marketing e divulgacdo do produto ofertado tenha sido
atribuida a Green Gold, a Acusagdo nédo a incluiu no polo passivo deste PAS. Embora nédo tenha
descartado a possibilidade de a sua atuacgdo ter contribuido para a realizacdo da oferta irregular
pelo Acusado, entendeu que a atividade especificamente atrelada ao programa de marketing
multinivel esta fora do escopo de atuacdo da CVM, por ser uma forma de compensacéo pelo
trabalho dos distribuidores ou revendedores (no caso, os eco-empreendedores) e ndo uma atividade
propria da atuacdo no mercado de valores mobiliarios.

11. Este PAS restringe-se, portanto, a analise da eventual responsabilidade de Pedro Ciriello.
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. MATERIALIDADE — CARACTERIZACAO DA OFERTA PUBLICA DE CIC

12. Para a caracterizacdo do CIC como valor mobiliario sujeito ao regime da Lei n°
6.385/1976, devem restar comprovados (i) a ocorréncia de oferta publica; e (ii) a existéncia de
investimento, instrumentalizado por titulo ou contrato (ou um conjunto desses), que, em sua
esséncia, apresente as caracteristicas elementares elencadas no art. 2°, IX, da Lei n°® 6.385/1976, a
configurar: (a) aporte de recursos (dinheiro ou bem suscetivel de avaliacdo econdmica) por parte
do investidor; (b) em um investimento coletivo; (c) do qual decorra um direito de participacéo, de
parceria ou alguma forma de remuneracdo (inclusive resultante de prestacdo de servicos); e (d)
que essa remuneracdo tenha origem nos esforcos do empreendedor ou de terceiros.

13. Neste caso, cabe inicialmente analisar a atividade desenvolvida — exploragdo comercial
de arvores de Guanandi — e a estrutura contratual adotada, a luz do referido dispositivo legal.

14, Nos termos da clausula primeira do Contrato de Compra e Venda, mediante o pagamento
de determinada quantia em dinheiro a vista, o investidor adquiria uma quantidade de arvores ja
plantadas, da espécie Guanandi, representando, para efeitos da venda, determinado volume em m?®
de madeira cerrada. O conjunto de arvores adquiridas era especificado em um descritivo no
paragrafo primeiro da referida clausula, por referéncia a sua localizacdo em determinado talhdo,
com indicacdo da matricula do terreno da respectiva fazenda no RGI2.

15. A clausula terceira do referido contrato previa que, ao final do prazo de 12 anos, o
comprador poderia optar por receber o produto (isto é, determinado volume em m® de madeira) ou
o valor da venda do produto pelo preco de mercado, a época de sua entrega, nos seguintes termos:

Clausula Terceira: A vigéncia deste contrato é de 12 (doze) anos, iniciando-se na
data da sua assinatura eletrénica, e quando do seu término, 0 COMPRADOR
podera optar pelas seguintes condigdes de entrega:

a) A metragem em metros cubicos de madeira serrada, descrita neste contrato,
adquiridas através desse instrumento;

b) Revender ao mercado as arvores em pé, ou seu equivalente em metros
cubicos descrito neste contrato, de madeira serrada, pelo preco de mercado
a época da entrega;® (grifos aditados)

2 Destaque-se o teor das aludidas disposicdes contratuais: “Clausula Primeira: O COMPRADOR, adquire de boa-fé e
livre e esponténea vontade, pelo valor de R$(__), com pedido registrado sob o0 no. (__), o volume de (__) &rvores em
pé, da espécie Guanandi, representando para efeito de venda, o volume de (__) metros ctbicos de madeira serrada.
Paragrafo Gnico: As arvores objeto deste instrumento estdo localizadas no talhdo no. (_) da Fazenda (__), tendo por
matricula no (_ ) Cartorio de Imoveis da (_ ), o numero (_ ).” Doc. SEI 0189084, fls. 45.

% Doc. SEI 0189084, fls. 46.
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16. De outro lado, na clausula quinta do Contrato de Compra e Venda, Pedro Ciriello, na
qualidade de produtor rural e vendedor das arvores, assumia compromisso firme de revender toda
a producdo de madeira a prego de mercado:
Clausula Quinta: O VENDEDOR compromete-se, neste ato, sem prejuizo das
demais obrigaces assumidas nesse instrumento, a cumprir com as obrigacdes
abaixo relacionadas:
a) Manter todos os aceiros limpos e em perfeitas condigdes de trafego, bem como
a individualizacéo e identificacdo da area onde estdo plantadas as arvores objeto
deste contrato;

b) Revender toda a producéo ao mercado, pelo preco de mercado a época
que ocorrer.* (grifos aditados)

17. A estrutura contratual previa, portanto, a venda de arvores plantadas ao mesmo tempo
em que se pactuava prestacdo de servi¢o para cultivo, manutencao e revenda de toda a madeira
nobre proveniente daquelas arvores.

18. Em que pese a mencédo a opgdo de recebimento do produto “in natura”, a operacao, na
pratica — em seu conjunto e em esséncia —, envolvia a oferta de contrato de investimento e ndo
propriamente a venda de arvores para consumo/uso ou revenda pelos compradores. Ainda que, de
acordo com o Contrato de Compra e Venda, em tese, o investidor pudesse optar por receber as
ripas de madeira ao invés do resultado da venda a preco de mercado, ndo se verificava, de fato,
que o animus do investidor fosse o de recebimento da madeira para consumo/uso ou revenda, mais
de uma década depois de celebrado o contrato. Como serd demonstrado mais adiante, 0s
investidores eram atraidos tdo somente pela perspectiva de lucro no investimento.

19. Viabilizava-se a distribuicdo dos rendimentos aos investidores, proporcionalmente ao
volume contratado, proveniente da atividade de extracdo e revenda de madeira nobre de uma
maneira geral, independentemente da especificacdo das unidades de arvores referidas no contrato.
Afinal, o modelo de negdcios ndo se ancorava em gerenciamento do cultivo e exploracdo da
madeira proveniente especificamente de cada arvore vendida, conforme identificadas em contrato,
0 que ndo fazia sentido nem se revelava economicamente viavel para o padrdo de empreendimento
de reflorestamento do porte e da natureza do Projeto Luvre.

20. Essas caracteristicas do negocio me remetem ao célebre caso instaurado pela Securities
and Exchange Commission contra W. J. Howey Co., julgado pela Suprema Corte dos Estados
Unidos, em 1946 (“Caso Howey™), que serviu de paradigma para varios casos similares, criando
pardmetros distintivos dos contratos de investimento enquanto valores mobiliérios.

4 Doc. SEI 0189084, fls. 46-47.
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21. No Caso Howey, dava-se a oferta publica de venda de pequenas unidades de terrenos
plantados com pés de laranja, combinada com a contratacdo de servigco opcional de cultivo, trato
exploracdo e negociacdo da producdo pelo periodo de 10 anos, sendo que o lucro anual do
empreendimento era revertido aos investidores. A oferta dos terrenos e dos servigos era feita com
aviso de que ndo seria economicamente viavel a realizacdo da atividade de cultivo e exploracéo
dos pés de laranja pelo proprio investidor, dada a pequena faixa de terra a ser cultivada, de modo
que, embora supostamente “opcional”, a contratacdo do servigo oferecido conjuntamente com a
aquisicao dos terrenos era praticamente inexoravel.

22. A Suprema Corte norte-americana, buscando a substancia econdmica e preterindo a
forma sob a qual o negdcio foi revestido juridicamente, entendeu que se tratava de oferta de
oportunidade de investimento em empreendimento administrado pelos ofertantes, cujos
participantes ndo tinham interesse (muito menos 0s equipamentos e 0 conhecimento necessarios)
no cultivo da terra para torna-la produtiva, mas na perspectiva de lucro sobre o seu investimento.

23. Na licdo de Ary Oswaldo Mattos Filho, os elementos de uma associagdo empresarial
buscando lucratividade estiveram presentes no Caso Howey, pois 0s investidores empregavam o
seu capital, participando dos lucros do empreendimento, enquanto o administrador cuidava de sua
gestdo e operacdo, tendo ressaltado que: “[os] pedacgos de terra somente ganham significado
econdmico, enquanto laranjais, quando cultivados com os outros pedacos de terra, criando a
devida massa critica empresarial” ¢ que “[a] transferéncia da titularidade da terra aos
compradores é puramente incidental para descaracterizar a existéncia de um contrato de
investimento’® (grifos aditados).

24. A meu ver, a exemplo do ilustrado pelo Caso Howey, ndo ha como se vislumbrar, pela
estrutura do Projeto Luvre, que a suposta “individualizacdo” de arvores em pé, mensuradas em
conjunto em determinado volume em m?, e a opc&o tedrica de recebimento de madeira “in natura”,
previstas contratualmente, fossem elementos por si s6 suficientes para descaracterizar a natureza
de CIC do Contrato de Compra e Venda, uma vez que o Empreendimento so fazia sentido
econdmico quando considerado todo o conjunto de arvores plantadas de Guanandi.

25. Nessa mesma linha, vale lembrar a seguinte passagem do voto do Diretor Relator
WIadimir Castelo Branco, no caso de oferta publica irregular de CICs envolvendo a empresa Top
Avestruz, julgado pelo Colegiado da CVM, em 03.10.2006°:

5> Mattos Filho, Ary Oswaldo in Direito dos Valores Mobiliarios, Rio de Janeiro: FGV, 12 ed., 2015, p. 68.
® PAS CVM n° 09/05.
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33. Na defesa, os acusados procuram infirmar a acusacdo, com o argumento de
que o negocio por eles empreendido, sob a Gtica dos seus clientes, ndo eram
caracterizadoras de contrato de investimento coletivo, porque ao final do prazo,
poderia o comprador ficar com o animal ou vendé-lo para terceiros, o que, a meu
ver, diante de uma analise detida do caso, carece de fundamento. (...)

35. Conforme visto, a negociacéo de contratos, tanto antes quanto ap6s a edicao
da Deliberagdo CVM n° 474/04, ndo se resumia a uma mera compra e venda
de avestruz, ou mesmo uma parceira rural, com a entrega do animal para
simples cria. (...)

37. Como j& observado, embora os instrumentos utilizados pelos acusados
tivessem por objeto a venda com a correlata prestacdo de servico de hotelaria, em
todos havia o compromisso adjeto de recompra pela prépria Top Avestruz,
com garantia de rentabilidade do investimento. (grifos aditados)

26. E justamente no compromisso firme de recompra que garante a rentabilidade insita a
proposta de investimento que se revela a substancia econdmica do negdcio, que, por sua vez, se
sobrepde a forma juridica de aparente facultatividade de recebimento do produto in natura
estabelecida no Contrato de Compra e Venda. Note-se, inclusive, que a percepcdo dos investidores
imprimida nas consultas e reclamacdes dirigidas a CVM e ao site Reclame Aqui corroboram a
referida esséncia do negdcio, pois evidenciam a visdo do mercado de que os Contratos de Compra
e Venda eram, em verdade, contratos de investimento.

217. Grande parte dos investidores que contataram a CVM acerca do Projeto Luvre indagava
acerca da existéncia de registro a amparar a oferta de valores mobiliarios pelo Acusado e pela
Tropical Flora (por também ter sido alvo da stop order referida no Relatério) e, mais
especificamente, em alguns casos, de CICs, evidenciando a desconfianca dos proprios investidores
de que a oportunidade de investimento ofertada se caracterizava como tal’.

28. No site do Reclame Aqui, chama inclusive a atencdo o fato de a vasta maioria das
reclamacdes se referir ao ndo recebimento de bonus ou remuneracéo, denotando ter sido este o
efetivo propésito do investimento®.

29. Além disso, em linha com o conceito de valor mobiliario erigido pelo art. 2°, 1X, da Lei
n° 6.385/1976, o Contrato de Compra e Venda deixava claro que eventuais rendimentos
decorrentes da atividade de cultivo e exploracdo de madeira adviriam exclusivamente dos esfor¢cos
de terceiro — o produtor rural — cabendo ao investidor apenas a realizagao do investimento.

" Doc. SEI 0189084, fls. 01-06, 15-19, 21-23, 27-35, 88-90, 188-189 e 191.
8 Doc. SEI 0189087, fls. 315-366.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.008445/2016-32 — Voto — Pagina 6 de 19



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

WwWw.cvm.gov.br

30. Assim, restou evidenciado que, ao assinar o Contrato de Compra e Venda, o investidor
ndo adquiria as arvores em si, mas o direito ao recebimento do produto financeiro da venda futura
das arvores, a preco de mercado, caracterizando, em esséncia, a existéncia de um contrato de
investimento.

31. Quanto a configuracdo do investimento como coletivo, cabe ressaltar que o lucro
esperado estava associado ndo a meras vendas avulsas e isoladas do volume de madeira
proveniente das arvores especificadas num dado contrato, mas aos resultados do Empreendimento
como um todo, isso é, do Projeto Luvre. Nesse passo, cabe repisar as precisas consideracdes
aduzidas no voto do Diretor Gustavo Gonzalez, acerca de consulta sobre a caracterizacdo dos
denominados contratos de time-sharing como CICs:

20. A toda evidéncia, a simples aquisicdo de um imovel para investimento — ou
seja, com a expectativa de obtencdo de renda ou lucro, e ndo para o uso pelo
proprietario — ndo cria um contrato de investimento coletivo. Esse surge quando
investidores aportam recursos (aqui entendido em sentido amplo) em um
empreendimento coletivo, na_expectativa de que esse gere lucros
decorrentes, sobretudo, dos esforcos de terceiros.

21. De outro lado, é importante ressalvar que, para a caracteriza¢do do contrato
de investimento coletivo, o lucro esperado pode estar associado tanto aos
resultados do empreendimento a ser desenvolvido, quanto a valorizacao do
titulo ou contrato que representa o investimento. Nessa segunda hipétese, ndo
se pode falar em contrato de investimento coletivo quando a expectativa de
valorizagdo € associada a fatores externos, que fogem do controle do
empreendedor, mas apenas quando o promotor do empreendimento ou um
terceiro indicam que envidarao esfor¢cos com o objetivo de — ou tendentes a
—valorizar o investimento inicialmente realizado.’ (grifos aditados)

32. No caso concreto, como dito, Pedro Ciriello, na qualidade de produtor rural, era o
responsavel pela valorizacdo do investimento, pois Ihe incumbia o cultivo e o trato das arvores
para posterior exploracdo e venda da madeira nobre. Verifica-se, assim, clara vinculagdo entre os
recursos aportados pelos investidores e 0 empreendimento desenvolvido por esforcos de terceiros.

33. No que tange & participagdo nos resultados do Empreendimento pelos investidores, a
analise ndo se esgota no retorno previsto no Contrato de Compra e Venda, que, como visto, estava
diretamente atrelado & venda de determinado volume em m® de madeira adquirido por cada
investidor, quando da época prevista para o corte das arvores objeto do contrato.

® Processo CVM n° 19957.009524/2017-41, objeto de deliberacédo na reunido do Colegiado de 22.04.2019.
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34. Com efeito, embora formalmente ndo fosse pactuado um pool propriamente dito, o
volume (em m®) de madeira serrada predeterminado na Clausula Primeira do Contrato de Compra
e Venda representava, na pratica, verdadeira quota de participacdo do investidor no total de m?
vendidos. Mesmo porque, se 0 objetivo fosse revender a madeira proveniente das arvores
aparentemente individualizadas nos contratos, o volume de madeira serrada, quando muito,
serviria como uma estimativa e ndo como a propria referéncia para célculo dos rendimentos do
investidor, segundo previam tais contratos™®.

35. Da andlise, em conjunto!!, do Contrato de Compra e Venda, do Contrato de
Credenciamento e do Plano de Marketing da estrutura de negécio de marketing multinivel, vé-se
que o retorno do investimento se dava de duas formas: (i) no final da vigéncia do Contrato de
Compra e Venda, em razéo da venda do volume de madeira nele estabelecido e encerramento do
contrato; e (b) més a més, em decorréncia das chamadas UDLs (unidades de distribuicdo de
lucros), que consistiam em uma espécie de cota de participacdo nos lucros do Empreendimento
apurados mensalmente, conforme previsto no Plano de Marketing.

36. O referido plano estabelecia um “bonus de inicio rapido”, em que, para se qualificar, o
eco-empreendedor precisava cadastrar no minimo duas pessoas e gerar um volume de “negdcios
pessoais” minimo de 1.750 pontos, no periodo de 30 dias, contados da data da ativagdo de seu
cadastro. Em outras palavras, para se tornar um eco-empreendedor, o investidor deveria adquirir,
na largada, um “pacote” de &rvores equivalente aos tais 1.750 pontos e, ainda, cadastrar outras
duas pessoas (que estariam, em tese, obrigadas a fazer o mesmo).

37. Assim, o Contrato de Credenciamento e o Contrato de Compra e Venda estavam
umbilicalmente atrelados, na medida em que um dos requisitos para que o investidor se tornasse
um eco-empreendedor era justamente a compra de um pacote de arvores de Guanandi.

38. Ainda consoante o referido plano, a cada 1.750 pontos acumulados, o eco-emprendedor
tinha direito a uma UDL, cujo valor unitéario correspondia a, no maximo, R$1.200,00 por més.

10 _ «O COMPRADOR, adquire de boa-fé e livre e espontanea vontade (...) o volume de (_) arvores em pé, da
espécie Guanandi, representando para efeito de venda, o volume de (__ ) metros cubicos de madeira serrada”
(grifei), Doc. SEI 0189084, fls. 45.

11 Nesse caso, entendo que o conjunto de contratos atinentes ao Projeto Luvre devem ser considerados como parte de
uma Unica estrutura de investimento, privilegiando a esséncia econémica da operacdo, em linha com entendimento j&
sedimentado em precedentes do Colegiado da CVM. A esse respeito, destaco o Processo CVM n° RJ2007/11953,
julgado em 15.01.2008, no qual o Diretor Relator Marcos Pinto elencou, como um dos requisitos para a caracterizagdo
de CICs, a formalizagdo do investimento em um titulo ou contrato, ou em um conjunto de instrumentos. Da mesma
forma, o Diretor Gustavo Gonzalez ponderou, no ja mencionado Processo CVM n° 19957.009524/2017-41, decidido
em 22.04.2019, que “outros contratos ou circunstancias podem caracterizar o produto, visto de forma integrada,
como um contrato de investimento coletivo” (grifei).
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39. A quantidade de UDLs detida pelos eco-empreendedores era proporcional ao nimero de
pontos acumulados. Segundo consta do Plano de Marketing, o ganho de pontos dependia nao so6
das compras feitas pelo eco-empreendedor, mas, também, dos bénus aos quais fazia jus no &mbito
do programa de marketing multinivel do Projeto Luvre, como, por exemplo, o bdnus decorrente
da venda de “produtos” por sua equipe de eco-empreendedores cadastrados (i.e., 0 Bbnus de
Equipe), creditado diariamente a seu favor'?.

40. A distribuicdo dos rendimentos das UDLs era feita da seguinte forma: os lucros do
Empreendimento eram apurados mensalmente e traduzidos em uma determinada quantidade
global de pontos, que eram, entdo, divididos pelo numero de UDLs detidas pelos eco-
empreendedores. A remuneracdo em dinheiro equivalente as referidas UDLs era distribuida de
forma proporcional entre os eco-empreendedores.

41. Nessa estrutura, percebe-se a existéncia de uma espécie de pool, na medida em que ha
um resultado econdémico global partilhado entre todos os eco-empreendedores. Muito embora esse
resultado ndo possa ser atribuido exclusivamente ao investimento em arvores de Guanandi, dado
gue, como ja exposto, o investimento pessoal nos “produtos” oferecidos ndo era a Unica fonte de
obtencdo dos pontos qualificaveis para se ter direito as UDLs, ndo ha davida de que a expectativa
de rentabilidade advinha preponderantemente da atividade de cultivo e exploracdo de tais arvores.
Em outras palavras, mesmo que o esfor¢o do investidor (eco-empreendedor) pudesse em alguma
medida ampliar a sua quota parte do pool, os rendimentos aos quais faria jus sempre estariam
intrinsicamente atrelados aos resultados do Empreendimento.

42. Mais uma vez cabe transcrever ponderacfes do Diretor Gustavo Gonzalez em seu bem
lancado voto no Processo CVM n° 19957.009524/2017-41, in verbis:

E imprescindivel, portanto, ir além das formas juridicas e verificar se o que se
oferece aos investidores é, de fato, um investimento em um empreendimento
comum na expectativa de rentabilidade advinda preponderantemente do
esforco de terceiros.

33. O advérbio destacado marca a minha divergéncia com a SRE, para quem o
fato de cada multiproprietario ter que, anualmente, colocar a sua fracdo no pool
seria suficiente para descaracterizar o contrato de investimento coletivo, uma vez
que denotaria que os lucros esperados nao adviriam exclusivamente do esforgo
de terceiros.

34. Com a devida vénia, tenho que essa abordagem é excessivamente simplista e
poderia negar a protecao do regime dos valores mobiliarios em casos em que esse

12 Além do Bonus de Equipe, o Plano de Marketing previa Bonus de Vendas Diretas, Bénus Inicio Rapido e Bonus
Avanco de Ranking (Doc. SEI 0189084, fls. 101-105).
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se mostra ndo s6 cabivel como necessario. Uma interpretacdo excessivamente
restritiva desse requisito contraria 0 que o teste consagrado em Howey tem de
mais essencial: a prevaléncia da esséncia econdmica. Esse fato, alias, fez com que
os tribunais inferiores dos Estados Unidos fossem ao longo do tempo
flexibilizando a posigdo da Suprema Corte em Howey. Assim, embora o referido
leading case se refira a esforcos exclusivos de terceiros, a maioria dos tribunais
daquele pais entende que uma participacdo pouco expressiva do investidor ndo
descaracteriza 0 contrato de investimento coletivo, desde que 0s esforcos de
terceiros sejam o0s predominantes. (grifos aditados)

43. De todo modo, ainda que se considere apenas o investimento sob a 6tica do Contrato de
Compra e Venda, ja se configuram os elementos a caracteriza-lo como CIC. A meu ver, embora a
estrutura do Projeto Luvre estivesse revestida de certa complexidade, principalmente se
considerarmos o sistema de venda implementado como um todo, alavancado pelo acréscimo da
estrutura de marketing multinivel, uma analise detida da oportunidade de investimento objeto do
Contrato de Compra e Venda nos permite concluir com seguranca que se tratava de CIC.

44, Em primeiro lugar, as atividades de Pedro Ciriello ndo se resumiam a simples compra e
venda de arvores e prestacdo do servico de cultivo. Com ja detalhado, os ditos “compradores”, em
verdade, ndo adquiriam uma quantidade especifica de arvores para cultivo e entrega futura, mas
empregavam seus recursos em um empreendimento de exploracdo de arvores, com a perspectiva
de rentabilidade futura. Assim, com o investimento de determinada quantia em dinheiro, ao fim
do contrato, o investidor obtinha o almejado retorno financeiro do investimento.

45, Em segundo lugar, a condugdo do Empreendimento em sua atividade fim era de
responsabilidade exclusiva de Pedro Ciriello, que, contratualmente, comprometia-se com a
revenda de toda a producgéo a preco de mercado — envidava, portanto, todos os esforgos tendentes
a valorizar o investimento feito para, posteriormente, vender a madeira nobre a pre¢os de mercado.
Logo, o carater remuneratorio do CIC estava expressamente previsto nas ja mencionadas clausulas
terceira e quinta do Contrato de Compra e Venda.

46. E mais, os préprios sites que divulgavam o Projeto Luvre abordavam expressamente a
estimativa de ganho entre 9% e 15% ao ano relativo a valorizagdo da madeira nobre®2. Tais sites
traziam em seu contetdo a esséncia econdmica do Empreendimento; alguns prometiam, inclusive,

ser o investimento em arvores de Guanandi uma “fonte de renda extra” 1*

13 «A Valorizacdo da Madeira nobre ao longo dos Gltimos 40 anos manteve a variagéo de 9% a 15% a.a, sendo que a
madeira nobre sem considerar valorizagao ja ¢ altamente atrativa.” (Doc. SEI 0189084, fls. 72).
14 “projeto Luvre transformando capital em vida — Renda extra ja.” (Doc. SEI 0189084, fls. 56).
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47. Nessa linha, destaco os seguintes trechos de conversa'® entre um eco-empreendedor e um
potencial investidor, juntada aos autos em consulta a CVM:

Investidor: “Ok, entdo eu compro as arvores por 3890, entro na rede e recebo as
bonificacdes. Mas eu tenho que cuidar dessas arvores? Essa parte ndo estou
entendendo.”
Eco-empreendedor: “Vocé apenas estara investindo ¢ como se vocé comprasse
acOes de uma empresa. Entendeu? a Luvre ja faz a parte pesada do trabalho que
seria comercializar...”
Investidor: “acho que entendi, a Luvre cuida das arvores, depois vende e me
passa o dinheiro, ¢ isso?”’
Eco-empreendedor: “Sim...”
Investidor: “ah, ta... entdo se eu quiser sair do mmn [marketing multinivel] eu
ainda fico com as arvores, certo?”
Eco-empreendedor: “Nio, vocé esta entendendo muito errado, infelizmente.
Como eu ja te falei, vocé apenas vai investir e receber seu lucro, quem
comercializa € a Luvre.”
48. Evidentemente que, como em todo investimento com caracteristicas semelhantes, o
investidor estava sujeito a riscos, podendo, ao final, ndo obter o retorno esperado ou, ainda, ndo
obter retorno algum. Contudo, o risco do investimento, nesse contexto, apenas refor¢a o

enquadramento do Contrato de Compra e Venda como CIC.

49. Além disso, registre-se que 0s recursos provenientes do investimento em arvores eram
destinados ndo s6 ao plantio, cultivo e exploracdo das arvores, mas, também, a manutencdo da
estrutura do negdcio como um todo, incluindo a estrutura de marketing multinivel utilizada para
atrair investidores.

50. De acordo com o Contrato de Intermediacéo, a gestdo dos recebiveis ficava a cargo da
Green Gold, que tinha autorizacdo contratual para descontar do valor total da venda de arvores o
valor referente a sua remuneracéo pela atividade de intermediacéo e agenciamento, nos termos do
contrato, bem como o valor referente a distribuicdo de bonus aos eco-empreendedores, incluindo
as UDLs, conforme previsto no Plano de Marketing.

51. O Plano de Marketing, por sua vez, exemplificava a forma como seria calculado o
rendimento das UDLSs aos eco-empreendedores, nos seguintes termos:
O Eco-empreendedor ‘A’ que durante os seus primeiros 30 dias no més 01 fez

um volume de 1.750 pontos ele teré direito a 1 UDL.
O Eco-empreendor ‘B’ durante os seus primeiros 30 dias no més 01 fez um

15 Doc. SEI 0189084, fls. 36-37.
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volume de 6.000 pontos e desta forma tera 3 UDL.
Se a empresa faturar no més o montante de 10 milhdes de pontos no més 02 e
houver 520 UDL qualificadas acumuladas até o més 01, teremos o seguinte
resultado:
16% de 5.000.000 geram 800.00 para distribuir no pool, proporcionando o valor
de R$ 1,538,46 por UDL, como o teto é de R$ 1.200,00.
Desta forma, no més 03 o Eco-empreendedor ‘A’ recebera R$ 1.200,00 e o Eco-
empreendedor ‘B’ recebera R$ 3.600,00 que é o valor de 3 UDL.'®

(grifos aditados)

52. Grande parte do montante investido era, assim, revertido ao produtor rural para
destinagdo ao reflorestamento, atividade central do Empreendimento. A meu ver, além de também
ser relevante para fins da caracterizacdo da natureza coletiva do investimento, como mencionado,
esse aspecto conduz a mais uma constatacdo importante na analise da infragdo imputada ao
Acusado, uma vez que evidencia a razdo de seu esfor¢co em acessar o0 publico investidor para a
captacdo de recursos para 0 Empreendimento.

53. Como se depreende do disposto no art. 2°, IX, da Lei n° 6.385/1976, a caracterizacdo da
oferta de CIC como publica é indispensavel para a configuracdo da infracdo de que trata este PAS,
em que justamente se aponta para a inexisténcia do registro prévio perante a CVM.

54. Nos termos do art. 19, §3°, da Lei n° 6.385/1976, a emissdo publica caracteriza-se com:
“l - a utilizacdo de listas ou boletins de venda ou subscricdo, folhetos, prospectos ou andncios
destinados ao publico; Il - a procura de subscritores ou adquirentes para os titulos por meio de
empregados, agentes ou corretores; Il - a negociagao feita em loja, escritorio ou estabelecimento
aberto ao publico, ou com a utilizagdo dos servigos publicos de comunicacao” (grifos aditados).

55. No presente caso, entendo que assiste razdo a Acusagdo quando aduz que Pedro Ciriello
lancou mao da estrutura de marketing multinivel para acessar o publico investidor, inclusive com
utilizacdo de sites na internet. Nessa estrutura, 0s eco-empreendedores nada mais eram do que
investidores e, a0 mesmo tempo, agentes propagadores da oferta.

56. A andlise conjunta dos documentos que formalizam a estrutura de captagéo e de aplicacao
de recursos do Projeto Luvre, isso é, o Contrato de Intermediacéo, o Contrato de Licenca e Uso de
Marca, o Contrato de Credenciamento, o Plano de Marketing, o Cédigo de Etica e o Contrato de
Compra e Venda, evidencia a captagdo de recursos via investimento de poupancga popular no
ambito do mercado de capitais para o0 Empreendimento.

16 Doc. SEI 0189084, fls. 104.
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57. Ao firmarem o Contrato de Credenciamento perante a Green Gold, os eco-
empreendedores se comprometiam a adquirir o “produto” ofertado (i.e. realizar o investimento na
aquisicdo das arvores em pé) e a indicar terceiros para comprarem produtos e se cadastrarem na
rede de eco-empreendedores. Para isso, recebiam um “kit” que reunia todo o material publicitario
do “produto” ofertado. Nesse sentido, o referido contrato estabelecia que:

Clausula Primeira: Constitui objeto do presente instrumento o credenciamento do
ECO-EMPREENDEDOR pela GESTORA, sem carater de exclusividade, para as
seguintes atividades:

a) Aquisicdo de produtos, em seu nome préprio, para uso pessoal;

b) Indicacdo de terceiros para comprarem produtos diretamente dos
vendedores credenciados pela GESTORA, através da sua intermediacdo de
vendas, mediante participacio do ECO-EMPREENDEDOR no Plano de
Marketing definido pela GESTORA,; e

c) Indicagdo de terceiros para se cadastrarem como novos ECO-
EMPREENDEDORES, formando assim a sua rede de ECO-
EMPREENDEDORES. (...)

Clausula Segunda: (...) Paragrafo Unico: Com o pagamento da taxa de ades&o a
GESTORA encaminhard ao ECO-EMPREENDEDOR um “Kit” DE
Cadastro (“Kit”) contendo material promocional dos produtos.'’ (grifei)

58. O contetdo desse material foi largamente divulgado na internet, ampliando o alcance da
oferta do “produto” e possibilitando o atingimento de um nOmero indeterminado de
pessoas. Para citar alguns sites: www.luvrebrasil.net, luvre.comunidades.net, www.ecoluvre.com
br e www.mundomaisverde.com.br, servico.mercadolivre.com.br/MLB-555537047-projeto-
luvre-t, conforme mencionados no Relatorio.

59. Além disso, como ressaltou a Acusacdo, em nota divulgada no site www.luvre.com.br,
em 13.08.2014, subscrita pelo departamento juridico do Grupo Luvre, foi informado que tinham
sido emitidas 1.800 notas fiscais de produtos adquiridos do produtor rural Pedro Ciriello.
Observou, ainda, que a CVM havia recebido, apenas para este caso, 17 consultas de investidores
e que havia identificado a existéncia de 21 reclamacdes registradas no site do Reclame Aqui.

60. Embora ndo haja registro nos autos dos valores em dinheiro captados junto ao publico
investidor ou mesmo da quantidade exata de eco-empreendedores atingidos ou prejudicados, tais
fatos, por si s6, demonstram o alcance da oferta de CICs relacionados ao Projeto Luvre e a
expectativa de investidores em obter esclarecimentos por meio da CVM.

17 Doc. SEI 0189084, fls. 39-40.
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61. Diante dos fatos, entendo também ter restado evidenciado o carater publico da oferta, nos
termos do art. 19 da Lei n° 6.385/1976 e do art. 3° da ICVM n° 296/1998.

1. AUTORIA — ANALISE DA RESPONSABILIDADE DE PEDRO CIRIELLO

62. Pelos motivos ja expostos na andlise da materialidade da infracéo, entendo néo restar
duvida de gue o esforco do Acusado era o principal motor do Projeto Luvre, tendo em vista que a
atividade fim caracterizadora do Empreendimento dependia exclusivamente de sua atuacéo e ndo
dos investidores. Resta avaliar se Pedro Ciriello pode ser qualificado, neste caso, como ofertante
dos CICs, considerando o papel da Green Gold e dos eco-empreendedores na estrutura.

63. Observe-se, de plano, que, como bem detalhado no Relatério, o Acusado ja havia sido
alvo de uma stop order emitida pela CVM por meio da Deliberagdo CVM n° 495/06, aprovada
pelo Colegiado na reunifo de 03.01.2006%8. E isso justamente por ter captado recursos do publico
investidor por meio de oferta publica de CICs sem prévio registro perante a CVM. Tal medida
restritiva foi descumprida por duas vezes consecutivas, antes da instauracdo deste PAS.

64. Alias, ndo se pode perder de vista que este PAS foi instaurado em razdo das conclusdes
da Acusacdo quanto a responsabilidade de Pedro Ciriello, ap6s a realizacdo de trabalho que
objetivava verificar precisamente o cumprimento da referida Deliberacdo. O Acusado ja havia
entdo passado por duas outras ofertas de oportunidade de investimento de objeto final semelhante
ao ora em andlise, utilizando-se, no entanto, de diferentes estruturas de negdcio.

65. Na primeira vez, estruturou operacao a partir de uma sociedade em conta de participagdo
(“SCP”), objeto do Processo CVM n° SP2005/303, sendo que a atividade de plantio, cultivo e
exploracdo de arvores Guanandi era exercida exclusivamente por empresa da qual o Acusado era
socio majoritario e administrador, a Tropical Flora. Tal empresa era a socia ostensiva da SCP,
responsavel pelas referidas atividades, enquanto os investidores eram 0s socios ocultos, cujos
recursos eram aplicados naquelas atividades e lhes rendia resultados financeiros. Essa
oportunidade de investimento foi amplamente divulgada no site da Tropical Flora, contando com
material publicitario que, além da descri¢cdo do negdcio, continha promessa de rentabilidade.

66. Na segunda ocasido, apurada no ambito do Processo CVM n° RJ2009/6871, a
oportunidade de investimento consistia na oferta de servi¢os técnicos e de gestdo para o
desenvolvimento e implantagdo de condominios florestais. Nessa estrutura, a Tropical Flora
disponibilizava equipe técnica, apoio operacional, como o fornecimento de mudas, insumos,

18 Doc. SEI 0189079, fls. 119.
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maquinas, pessoal, etc., bem como era a responsavel pela implementacdo e administracdo dos
condominios. Dessa vez, para ter acesso aos detalhes do projeto, o investidor era orientado, no
proprio site que divulgava o referido empreendimento, a fazer contato por e-mail ou telefone.

67. Como relatado, em ambos os casos, assim como neste PAS, ofertava-se oportunidade de
investimento em arvores de Guanandi ja plantadas, tendo a area técnica, a época, concluido pela
caracterizacdo de oferta publica de CIC sem registro. Porém, por ter verificado a cessacdo da
prética irregular e ndo ter identificado investidores lesados, a época decidiu ndo instaurar um
processo sancionador?®,

68. Ainda gue, no ambito deste PAS, a responsabilizacdo do Acusado esteja adstrita a sua
conduta exclusivamente em relagdo a infragdo ora imputada, o referido historico trazido aos autos
pela Acusacdo é relevante na medida em que evidencia que o Acusado ja tinha conhecimento sobre
os elementos caracterizadores de CIC, sobre a exigéncia de registro prévio para a oferta publica e
sobre 0 ambito de atuacdo da CVM.

69. Exceto pelo modelo de estrutura contratual adotado pelo Acusado ao longo do tempo
para oferta da oportunidade de investimento e captacdo de recursos perante o publico investidor,
percebe-se, claramente, que o investimento na atividade de reflorestamento e exploracdo de
madeira nobre sempre foi a base do negocio oferecido pelo Acusado aos investidores.

70. No caso concreto, 0 Acusado lancou médo de uma complexa estrutura de negécios que
conjuga ao investimento em si aspectos tipicos de marketing multinivel, que colaboraram para a
ampliacdo da rede de captacao de recursos de investimento no Empreendimento, fazendo com que
a divulgacdo e captacdo dos investidores fosse feita por meio da Green Gold, empresa contratada
com essa finalidade, e dos chamados eco-empreendedores cadastrados na plataforma.

71. Embora o Acusado néo tenha apresentado defesa neste PAS, em respostas anteriores a
oficios da SRE, enviados ao longo da investigacdo, chegou a argumentar que os sites identificados
pela area técnica como disseminadores do material publicitario da oferta eram de responsabilidade
exclusiva dos eco-empreendedores e que ele seria um mero produtor rural e fornecedor de produtos
agricolas, tentando, assim, eximir-se de qualquer responsabilidade pela oferta publica.

72. Entendo, contudo, que tal argumento é fragil diante das evidéncias contidas nos autos.

73. A Green Gold e os eco-empreendedores tinham um papel bem definido na oferta —
atuavam como intermediarios ou agentes utilizados pelo Acusado para realizar a divulgacdo do
CIC ofertado e a captacdo de investidores. A meu ver, essa interposi¢cdo de pessoas ndo tem o

19 Doc. SEI 0189081, fls. 102-103.
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condéo de desqualificar o papel do Acusado como efetivo ofertante dos CICs.

74. Nesse sentido, para ilustrar, cabe repisar o conceito de “atos de distribui¢do publica”
disposto no art. 19 da Lei n® 6.385/1976 e no art. 3° da ICVM n° 400/2003, in verbis:

Art. 19. (..

8§ 1° - S3o atos de distribuigdo, sujeitos @ norma deste artigo, a venda, promessa
de venda, oferta a venda ou subscri¢do, assim como a aceitacdo de pedido de
venda ou subscri¢do de valores mobiliarios, quando os pratiguem a companhia

emissora, seus fundadores ou as pessoas a ela equiparadas.
*kk*k

Art. 3° S&o atos de distribuicdo publica a venda, promessa de venda, oferta a
venda ou subscricdo, assim como a aceitacdo de pedido de venda ou subscrigdo
de valores mobiliarios, de que conste qualquer um dos seguintes elementos: (...)

Il - a procura, no todo ou em parte, de subscritores ou adquirentes
indeterminados para os valores mobiliarios, mesmo que realizada através de
comunicagdes padronizadas enderecadas a destinatérios individualmente
identificados, por meio de empregados, representantes, agentes ou guaisquer
pessoas naturais ou juridicas, integrantes ou ndo do sistema de distribuicdo
de valores mobiliarios, ou, ainda, se em desconformidade com o previsto nesta
Instrucéo, a consulta sobre a viabilidade da oferta ou a coleta de intengdes de
investimento junto a subscritores ou adquirentes indeterminados; (...)

IV - a utilizagcdo de publicidade, oral ou escrita, cartas, anincios, avisos,
especialmente através de meios de comunicacdo de massa ou eletrénicos
(paginas ou documentos na rede mundial ou outras redes abertas de computadores
e correio eletrbnico), entendendo-se como tal qualquer forma de comunicagéo
dirigida ao publico em geral com o fim de promover, diretamente ou através de
terceiros gue atuem por conta do ofertante ou da emissora, a subscri¢édo ou
alienacdo de valores mobiliarios. (grifos aditados)

75. Com efeito, a Green Gold foi contratada para atuar por conta do Acusado apenas com 0
fim de promover a captagédo dos investidores dos CICs, o que se torna ainda mais evidente, tendo
em vista que os pacotes de arvores eram, em Ultima instancia, vendidos diretamente pelo Acusado
aos investidores, ao amparo do Contrato de Compra e Venda e respectiva emiss@o de nota fiscal.

76. O Contrato de Intermediacéo, celebrado entre o Acusado e a Green Gold, retrata essa
relacao:

CLAUSULA PRIMEIRA: DO OBJETO

O presente acordo tem por objeto:

(i) a concessdo pela INTERMEDIADORA ao PRODUTOR RURAL de uma
licenca exclusiva de uso do Software, conforme descri¢cdo acima, do Site para
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acesso do PRODUTOR RURAL e Consumidores, do Sistema Eletrénico para
fins deste contrato, pelo prazo de vigéncia do presente Acordo, nos termos e
condicdes descritos neste instrumento;

(ii) prestacgao dos servicos de agenciamento pela INTERMEDIADORA para
a venda dos Produtos realizada diretamente entre PRODUTOR RURAL e
Consumidor; e

(iii) a prestacdo pela INTERMEDIADORA dos servigos de intermediagéo,
gerenciamento e processamento de Pedidos de Compra das vendas dos
Produtos efetuadas entre Consumidores e PRODUTOR RURAL, através do
Sistema Eletronico;?° (grifos aditados)

77. Entre as obrigacdes do Acusado, previstas na clausula oitava do referido contrato, estava
a emissdo de nota fiscal de venda do produto diretamente em nome do comprador e 0 compromisso
de agir sempre de forma coordenada com a Green Gold, de maneira a garantir o cumprimento dos
prazos e obrigagBes perante os compradores?.,

78. O referido contrato também estabelecia, no que tange a divulgacdo dos pacotes de
arvores, que o Acusado tinha ingeréncia sobre o conteldo do site da Luvre e de todo o material
publicitario divulgado aos potenciais investidores, que estavam sujeitos a sua aprovagao prévia:

CLAUSULA SEXTA: DA OPERACAO DE VENDA DOS PRODUTOS

O PRODUTOR RURAL autoriza a divulgacdo dos produtos, nos termos deste
Acordo, conforme segue: (...)

5. AINTERMEDIADORA devera submeter a autorizag&o prévia e por escrito ou
meio eletrénico do PRODUTOR RURAL, que deverd se manifestar em até 1
(um) dia, sobre o contetdo do Site, do Catalogo Eletrénico e do Material
Impresso, relativos tanto a divulgacdo inicial do Produto como qualquer
outra solicitacdo de alteracdo e/ou inclusdo de informac6es relativas ao
Produto.? (grifos aditados)

79. A meu ver, a partir desses elementos, torna-se clara a qualificagdo do Acusado como
ofertante dos CICs relativos ao Projeto Luvre, restando bem caracterizada sua responsabilidade
pela infrag&o ao disposto no art. 19 da Lei n® 6.385/1976 e no art. 3° da ICVM n° 296/1998.

80. Ressalto, por fim, que o Acusado chegou, inclusive, a informar a potenciais investidores
que sua proibicédo de ofertar CIC sem registro tinha sido retirada e que ele havia sido inocentado
pela CVMZ, Consta dos autos que um dos potenciais investidores recebeu uma copia de certido

20 Doc. SEI 0189084, fls. 132.

21 Doc. SEI 0189084, fls. 138.

22 Doc. SEI 0189084, fls. 135-137.

23 Doc. SEI 0189084, fls. 15, 23 e 30.
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do Poder Judiciario informando sobre a absolvigdo de Pedro Ciriello em processo penal®* apds
guestionamento a respeito de sua permissao para ofertar valores mobiliarios, o que foi visto pela
Acusacdo como tentativa de induzir o potencial investidor a erro, fazendo-o crer que tal absolvigéo
na esfera penal implicaria, necessariamente, na suspensédo da stop order dada pela CVM.

81. Essa postura do Acusado de tentar dissimular o descumprimento da medida restritiva que
Ihe fora aplicada pela CVM também pode ser identificada, em alguma medida, em outros
documentos relativos ao Empreendimento.

82. Nesse sentido, tem-se que o Codigo de Etica, destinado aos eco-empreendedores,
continha comando vedando expressamente o uso de palavras como “investimento”,
“rentabilidade” e suas variaveis, salvo quando autorizado, embora ressalvasse que essas
expressOes podiam ser oportunamente disponibilizadas pela Luvre na &rea restrita a eco-
empreendedores.

83. Além disso, definia os eco-empreendedores como profissionais independentes,
responsaveis pela divulgacdo e revenda de produtos e dispunha que a oferta desses produtos
deveria ser feita de forma privada, apenas para “pessoas convidadas”. Dispunha, entretanto, que a
oferta dos produtos poderia ocorrer presencialmente ou pela internet e estabelecia o uso dos
materiais de divulgacdo e de apresentacdo oficiais da Luvre e/ou autorizados pela empresa —

referindo-se ao material publicitario que compunha os “kits” recebidos pelos eco-empreendedores
apos o respectivo credenciamento.

84. Esses elementos corroboram a visdo da Acusacédo de que o Acusado adotou determinados
termos contratuais como artificio para buscar dar aparéncia de regularidade a algo que era
sabidamente irregular, o que entendo deve se refletir na dosimetria da pena.

IV. CONCLUSAO E DOSIMETRIA

85. Por todo o exposto, entendo ter restado bem caracterizada a infracdo e comprovada a
responsabilidade de Pedro Ciriello como ofertante dos CICs relacionados ao Projeto Luvre, em
oferta pablica realizada sem a obtencao do registro previsto no art. 19 da Lei n°® 6.385/1976 e no
art. 3°da ICVM n° 296/1998.

86. Para fins de dosimetria da pena, ressalto que a realizacdo de oferta de valores mobilirios
sem a obtencdo do devido configurava infracdo de natureza grave, nos termos do art. 18, 1, da

24 Doc. SEI 0189084, fls. 17.
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ICVM n° 296/1998% entdo vigente, o que foi mantido pela ICVM n°® 400/2003, que atualmente
regulamenta as ofertas publicas de distribuicio de valores mobiliarios de maneira geral?®.

87. Levo em consideracdo, também, o fato de que o Acusado, mesmo apds a emissdo da stop
order referida no Relatorio quanto a empreendimento anterior e da condenagdo ao pagamento de
multas cominatdrias pelo respectivo descumprimento, perpetuou situacdo que ja lhe havia sido
apontada como oferta publica irregular de valor mobiliario — CIC, alterando apenas formalmente
estruturas contratuais e de negocio, de forma reativa a fiscalizacdo da CVM, sem mudanca de
substancia, e tampouco envidou quaisquer esforcos tendentes a regularizar sua atuacédo na captacao
de recursos via mercado de valores mobiliarios.

88. Dito isto, com fundamento no art. 11, Il, da Lei n° 6.385/1976 (com redacdo anterior a
entrada em vigor da Lei n°® 13.506, de 13.11.2017), voto pela condenacdo de Pedro Aparecido
Ciriello a penalidade de multa pecuniéria no valor de R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil
reais), pela realizacdo de oferta de valores mobiliarios sem a obtencdo do registro perante a CVM
previsto no art. 19 da Lei n°® 6.385/1976 e no art. 3° da Instrugdo CVM n° 296/1998.

89. Por fim, impende comunicar o resultado deste julgamento a 2% Vara Federal Criminal
Especializada em Crimes Contra o Sistema Financeiro Nacional e Lavagem ou Ocultacéo de Bens,
Direitos e Valores, em complemento ao Oficio n°® 115/2019/CVM/SPS/CCP?’, a0 Ministério
Puablico Federal no Estado de S&o Paulo, em complemento ao OFICIO/CVM/DPR/N® 006/2017%,
e ao Ministério Pablico do Estado de S3o Paulo, em complemento ao OFICIO N°
31/2017/CVM/SGE?°, para as providéncias que entenderem cabiveis no &mbito de suas respectivas
competéncias.

E como voto.
Rio de Janeiro, 18 de fevereiro de 2020.

Flavia Sant”Anna Perlingeiro
Diretora Relatora

25 Art. 18. Considera-se infragdo grave, para os efeitos do § 3° do art. 11 da Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976,
sem prejuizo da multa de que trata o 8 1° (...) Il —a distribui¢do realizada sem prévio registro na CVM.

% Art. 59. Considera-se infragdo grave, para os efeitos do § 3° do Art. 11 da Lei n° 6.385, de 1976, sem prejuizo da
multa de que trata o 8 1° do mesmo artigo, a distribuicdo: (...) Il - realizada sem prévio registro ou dispensa da CVM;
21 Doc. SEI 0733349.

2 Doc. SEI 0662593.

2 Doc. SEI 0231907.
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