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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.003642/2020-41
Reg. Col. n° 2081/21

Acusados: FCJ Participacbes S.A.
Paulo Sérgio Alves Justino Junior

Assunto: Apurar eventual oferta publica de valores mobiliarios sem registro prévio
na CVM ou sua dispensa, em infra¢do ao art. 19 da Lei n° 6.385/1976 e
ao art. 2° da Instrucdo CVM n° 400/2003

Relator: Diretor Alexandre Costa Rangel
Voto
. Introducéo
1. Trata-se de Processo! instaurado pela SRE para apurar a responsabilidade dos Acusados

por suposta realizacdo de oferta publica irregular de a¢bes de emissdo da FCJ, sem a obtencéo
do pertinente registro prévio ou de sua dispensa perante a CVM, em violacdo ao art. 19 da Lei
n° 6.385/1976° e ao art. 2° da Instrugdo CVM n° 400/20033.

2. Os fatos objeto do presente Processo nao sao, de todo, inéditos a CVM. Como indicado
no Relatorio, ainda em 2017 os Acusados formularam a Consulta a SRE, questionando a
Autarquia quanto ao enquadramento da FCJ como sociedade empresaria de pequeno porte, para
fins de captacéo por meio de oferta publica de distribuicdo de agdes de sua emissdo, nos termos

da Instrugio CVM n° 588/2017. Na ocasio, a Area Técnica entendeu como néo aplicavel a FCJ

1 Os termos iniciados em letra maitscula utilizados neste voto, quando ndo estiverem aqui definidos, tém o
significado que lhes foi atribuido no relatorio que o antecede (“Relatdrio”).

2 «Art. 19 - Nenhuma emisséo publica de valores mobiliarios sera distribuida no mercado sem prévio registro na
Comissdo.”

3 «“Art. 2° - Toda oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios nos mercados primario e secundario, no
territdrio brasileiro, dirigida a pessoas naturais, juridicas, fundo ou universalidade de direitos, residentes,
domiciliados ou constituidos no Brasil, devera ser submetida previamente a registro na Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM, nos termos desta Instrug¢do.”
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0 regime especial de dispensa de registro previsto na Instrugdo CVM n° 588/2017 e, em 2018,
a alertou, por meio dos Oficios, quanto & necessidade de (i) realizar o registro da oferta publica
pretendida junto a CVM; ou (ii) requerer sua dispensa, nos termos da Instru¢do CVM n°
400/2003.

3. Nada obstante, nos meses de janeiro e fevereiro de 2019, as Dendncias deram conta de
que a FCJ, na condicdo de ofertante, e Paulo Justino, na condigédo de seu administrador, estariam
promovendo oferta publica irregular de distribuicao de acGes de emissao da FCJ, o que motivou
a instauracao do Processo Originério e culminou com a expedicdo da Stop Order, em 2020, em

desfavor dos Acusados.

4, No presente Processo, a Acusacdo sustenta que os Acusados efetivamente promoveram
oferta publica irregular de alienacdo de a¢bes de emissdo da FCJ, com amparo, essencialmente,
no contetdo (i) do Material Publicitario anexo as Denuncias, o qual teria sido remetido por e-
mail a potenciais investidores; (ii) de sites mantidos por FCJ; e (iii) de entrevista de Paulo
Justino ainda hoje disponivel na internet. Ao seu turno, os Acusados negam a realizacdo de
qualquer captacdo ou oferta publica de distribuicdo de acGes de emissdo da FCJ, sob o principal
argumento de que nenhum recurso haveria efetivamente ingressado em seu caixa, como

comprovariam os balancos e atos societarios acostados aos autos.
1. Mérito

5. Em beneficio da objetividade, antecipo minha posi¢do no sentido de que assiste razdo a
Area Técnica com relaco a imputacdo de oferta plblica irregular de agdes formulada em face
dos Acusados. A SRE reuniu farto conjunto probatério que confirma o acerto da Acusacao

quanto a tal capitulacao.

6. Como sera exposto em detalhes a seguir, entendo que (i) o objeto do Material
Publicitario anexo as Denuncias, o contetdo dos sites mantidos por FCJ e a entrevista de Paulo
Justino disponibilizada na internet; (ii) a forma como foram divulgados; e, ainda, (iii) a
quantidade indeterminada de pessoas potencialmente alcancada por tais meios caracterizaram,

na realidade, oferta publica, primaria e irregular, de acdes de emissédo da FCJ.

7. O simples fato de a proposta de investimento formulada por FCJ néo ter sido

efetivamente concluida — ao que parece, ndo chegando as fases de subscri¢do e integralizacdo

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.003642/2020-41 — Voto — Pagina 2 de 18


http://www.gov.br/

COMISSAO DE VAORES 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
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP - CEP 01333-010 - Brasil - Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 - BIl. A - Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF - CEP 70712-900 - Brasil - Tel: (61) 3327-2030/2031
www.gov.br/cvm

das acOes emitidas com ingresso de recursos propriamente ditos no caixa da FCJ — de modo
algum obsta a caracterizacdo da infracdo, que se perfaz com a mera “oferta & venda ou

subscricdo”, para utilizar a expressdo literal inscrita no art. 19, § 1°, da Lei n° 6.385/1976%.

8. Para melhor organizacéo deste voto, divido o exame do mérito em duas secdes distintas:
(i) comego com consideracOes faticas, basicamente para descrever alguns dos principais
elementos de prova trazidos aos autos e tecer breves consideracdes a respeito; (ii) em seguida,
demonstro a subsuncéo da conduta dos Acusados ao tipo legal e regulatorio de oferta publica
irregular de valores mobiliarios, nos termos da legislacdo e regulamentacdo aplicaveis, em
infracdo ao art. 19, caput, da Lei n° 6.385/1976 e ao art. 2° da Instru¢do CVM n° 400/2003.
Demonstro, ainda dentro do tépico da subsuncéo da conduta dos Acusados, a desnecessidade
da efetiva venda dos valores mobiliarios ofertados ou do ingresso de recursos no caixa do

ofertante para fins da caracterizacdo da infracéo.
Consideracdes Iniciais

9. O conjunto de fatos e provas acostado aos autos pela Area Técnica ndo deixa margem a
duvidas com relacdo ao fato de que os Acusados efetivamente ofertaram acdes de emissao da
FCJ® a potenciais investidores, entre novembro de 2018 e margo de 2020, conforme comprovam
(i) as Dendncias formuladas nos meses de janeiro e fevereiro de 2019 e o anexo Material
Publicitario®; (ii) o contetdo de diversos sites mantidos por FCJ & época das investigagdes,
especialmente até margo de 20207; e (iii) entrevista de Paulo Justino postada em 19.11.2018 na

internet (“Entrevista™)®.

4<“Art. 19. Nenhuma emisséo publica de valores mobiliarios serd distribuida no mercado sem prévio registro na
Comissdo. § 1° - Sdo atos de distribuicdo, sujeitos & norma deste artigo, a venda, promessa de venda, oferta a venda
ou subscrigdo, assim como a aceitacdo de pedido de venda ou subscricdo de valores mobiliarios, quando os
pratiquem a companhia emissora, seus fundadores ou as pessoas a ela equiparadas.” (grifos meus).

5 Conforme dispde o art. 2°, inciso |, da Lei n° 6.385/1976, sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime da lei as
acles, debéntures e bbnus de subscricao.

¢ As Denncias e o Material Publicitario constam do Doc. SEI 1043852 (fls. 1-8).

" Refiro-me, em especial, ao conteido dos seguintes sites, conforme capturas de tela constantes dos autos: (i)
www.fcjparticipacoes.com.br (Doc. SEI 0828024); (i) https://fcjsaopaulo.com.br; (iii)
https://fcjparticipacoes.com.br/bauru/#reserve; (iv) https://www.fcjbs.com.br; e (v)
https://www.fcjtriangulo.com.br (o Doc. SEI 0905442 contém prints extraidos em 19.12.2019 dos sites indicados
nos itens “ii” a “v” desta nota de rodapé; o Doc. SEI 0957695 contém prints extraidos em 16.03.2020 do site
indicado no item “ii” desta nota de rodapé e o Doc. SEI 0957697 contém prints extraidos na mesma data do site
indicado no item “iv” desta nota de rodapé).

8 Entrevista intitulada “Talk-show: Justino Paulo (FCJ)”, de 12m39s de duracéo, publicada pelo canal do Instituto
Parar em 19.11.2018 e disponivel no link “https://youtu.be/kkL EUserHnI” (acesso em 22.03.2022).

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.003642/2020-41 — Voto — Pagina 3 de 18


http://www.gov.br/
http://www.fcjparticipacoes.com.br/
https://fcjsaopaulo.com.br/
https://fcjparticipacoes.com.br/bauru/#reserve
https://www.fcjbs.com.br/
https://www.fcjtriangulo.com.br/
https://youtu.be/kkLEUserHnI

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
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP - CEP 01333-010 - Brasil - Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 - BIl. A - Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF - CEP 70712-900 - Brasil - Tel: (61) 3327-2030/2031
www.gov.br/cvm

10.  As Denuncias, formuladas por 2 investidores distintos, noticiaram que FCJ estaria
promovendo oferta publica irregular de a¢Bes de sua emissdo. Ambas encaminharam, a titulo
de comprovacéo, o Material Publicitario, o qual, segundo a Dendncia 1, teria sido remetido via
e-mail por FCJ. O Material Publicitario consiste em uma espécie de anuncio, folheto ou material
de marketing de oferta de acGes de emissdo da FCJ. Composto por trés paginas e intitulado
“Veja como se tornar um investidor anjo”, narra, em sintese, a trajetéria e 0 modelo de negdcios
da FCJ, com énfase em seu portfélio de investimentos em startups e na realiza¢do prévia de
duas rodadas de captacdo bem-sucedidas. Por fim, apresenta seu plano de expansédo e uma nova

rodada de investimento na FCJ, nesses termos: “Objetivo desta rodada de investimento é

apresentar as oportunidades nas licenciadas e o andncio da abertura da 3° rodada de

investimento da FCJ Venture Builder (Holding) para acelerar o seu Plano de Expansao. Com

investimento a partir de 20 parcelas de R$ 2.500,00 reais mensais é possivel se tornar acionista

e fazer parte deste ecossistema com presen¢a nacional.” (grifos meus).

11.  N&o hé&duvidas, portanto, de que o Material Publicitario consiste em uma oferta de acdes
de emissao da FCJ in concreto, indicando expressamente algumas das caracteristicas da oferta,
como o valor mobiliario ofertado (“é¢ possivel se tornar acionista”), 0 investimento minimo
necessario (“20 parcelas de R$ 2.500,00 reais mensais”’) € a destinagdo dos recursos a serem

captados (“acelerar o seu Plano de Expansdo”’)°.

12.  Com relacdo ao contetdo dos sites mantidos pela FCJ, fica claro, igualmente, que se
trata de veiculacdo de uma oferta de acBes de sua emissdo. Diferentemente do Material
Publicitario, contudo, os prints de tais sites acostados aos autos nao indicam as caracteristicas,
termos e condi¢des especificos da oferta. Apesar disso, tornam patente que o préprio modelo
de negocios da FCJ, conforme veiculado em tais sites, abrangia e pressupunha a realizacéo de
oferta de agdes, buscando a captagdo de recursos de publico indeterminado, por meio de

propagandas divulgadas na internet.

13.  Objetivamente, os prints do site juntados aos autos ofereciam ao publico em geral

° Qutras de suas caracteristicas, como o valor total da emissdo a quantidade total de acGes ofertadas, eventual
direito de prioridade de seus acionistas, possibilidade de integralizagdo com bens e direitos, prazo de subscri¢do
de eventuais sobras e cronograma da oferta ndo constam do Material Publicitério.
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oportunidade de investimento direto em ac¢6es® de emissdo da incubadora FCJ e indireto nas
startups que compunham seu portfélio. Nesse modelo, a FCJ funcionaria como uma espécie de
“holding de investimentos” O0U “empresa de participa¢do”, que teria por objeto selecionar e
investir em startups promissoras, essencialmente por meio de servicos prestados em troca de
participagdo acionaria. Segundo os referidos prints, o retorno dos investidores seria oriundo da
alienacdo da participacao acionéria detida por FCJ nas startups quando estas atingissem valor
de mercado acima de R$ 60 milhdes. Para maior clareza, reproduzo abaixo os prints em

questio!!-12,

VOCE NAO PRECISA SER

MILIONARIO PARA SE
TORNAR UM INVESTIDOR!

10 Embora o valor mobiliario ofertado por FCJ possa ser depreendido do conjunto das informacdes constantes dos
prints abaixo reproduzidos, destaco, em especial, que o Ultimo de tais prints faz referéncia expressa a “A¢des em
empresas de participacao”, na segunda linha da coluna “Investidor” (Doc. SEI 0828024, fl. 12).

11 Os prints do site de FCJ em questdo (www.fcjparticipacoes.com.br), também reproduzidos em seguida ao
paragrafo 35 da Acusagdo (Doc. SEI 1142015, fls. 4-7), parecem ter sido extraidos do Doc. SEI 0828024 (fls. 1-
2,5,11-12).

2 Como indicado no Relatdrio, a época da investigagdo a FCJ estaria presente em 5 regides, quais sejam, S&o
Paulo (https://fcjsaopaulo.com.br); Bauru (https://fcjparticipacoes.com.br/bauru/#reserve); Baixada Santista
(https://www.fcjbs.com.br); Triangulo Mineiro (https://www.fcjtriangulo.com.br); e Belo Horizonte (a Area
Técnica ndo obteve acesso ao site). Conforme prints obtidos em 19.12.2019 e em 16.03.2020 (Docs. SEI 0905442,
0957695 e 0957697), o conteldo dos respectivos sites reproduzia, em linhas gerais e com certas variagoes, 0
contetido do préprio site de FCJ (www.fcjparticipacoes.com.br) cujos prints foram reproduzidos no corpo do
presente voto.
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FACAPARTE  PORTFOLIO  CONTATO  BLOG  STARTSE

a Fca SOBRE NGS

COMO TE

AJUDAMOS

Somos uma Venture Builder gue tem como objetiva resolver 2 dor da investidor anjo, que esté ligada ao risca de
selecicnar e investir de forma isolada, podendo contar com uma empresa de participagao com portfdlic de startups, em
um ambiente gerenciado em conjunto com outros investidores. Tudo através de uma sociedade andnima de capital

fechado.

QUE DORES NOS RESOLVEMOS

PARA OS INVESTIDORES?

®

TEM INTERESSE DE INVESTIR EM STARTUPS?

AO INVESTIR EM UMA VENTURE BUILDER VOCE DILUI O SEU RISCO COM OUTROS INVESTIDORES E AUMENTA AS CHANCES DE SUCESSO POR INVESTIR EM UM PORTFOLIO DE STARTUPS GERENCIADO

SAIBA MAIS ENTRE EM CONTATO E TIRE SUAS
DUVIDAS COM UM ESPECIALISTA.

BENEFICIOS:

© QUE FAZEMOS?

FACAPARTE  PORTFOLIO  CONTATO  BLOG  STARTSE

a.vca o——
SEJA UM INVESTIDOR

o mmommoon | g

]

CONTATO
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FACA

PARTE

STARTUP INVESTIDOR

14.  Por fim, a Entrevista corrobora que os Acusados, de fato, ofertaram, por diversos meios,
acOes de sua emissdo ao publico em geral*®. Por meio da Entrevista, Paulo Justino, apds ser
apresentado como sécio-fundador e CEO da FCJ, expde que a companhia tem por objetivo
auxiliar investidores no aporte de recursos em startups por meio da aquisicdo de participacdo

na propria FCJ, o que denominou de modelo “co-founder’**.

13 A alegacdo dos Acusados, constante de sua Defesa (Doc. SEI 1191617, fls. 5), no sentido de que no oitavo e no
décimo primeiro minutos da entrevista, Paulo Justino teria afirmado que a atuacdo da FCJ ndo envolveria
“investimentos em dinheiro” nas startups ndo abala, a meu ver, o fato de que, também por meio da Entrevista (em
especial entre 1m13s; e 1m35s), foram ofertadas a¢cdes de emissdo de FCJ. Explico. A afirmagéo de Paulo Justino
em questdo é veiculada especificamente no minuto décimo primeiro da Entrevista (mais especificamente entre
11m00s e 11m19s), quando Paulo Justino afirma que “a gente é co-founder, a gente néo é venture capital, a gente
ndo pde dinheiro, a gente € co-founder (...) quando a startup entra no nosso portfélio ela s6 sai no éxito, na venda,
ou se fechar”. No trecho transcrito, portanto, Paulo Justino parece se referir exclusivamente ao fato de que seu
modelo de negdcios ndo envolve aporte de recursos nas startups, como largamente explorado em sua Defesa € em
todas as suas demais manifestagdes constantes do Processo Originario. Contudo, ndo me parece possivel extrair
do trecho em questdo que seu modelo de negdcios pudesse envolver a ndo captagao de recursos, ou a ndo realizagao
de ofertas de valores mobiliarios, pela prépria FCJ.

140 trecho da Entrevista entre 1m13s e 1m35s parece ser aquele em que a oferta é efetivamente veiculada. De
modo a facilitar a compreensdo do contetdo da Entrevista e da oferta por seu intermédio veiculada, transcrevo
abaixo trecho um pouco maior, situado entre 35s e 1m45s, em que Paulo Justino afirma: “4 venture builder é uma
fabrica de startups num linguajar popular. O que a gente faz? A gente produz startups. Entdo é um conceito que
surgiu em 2011 nos Estados Unidos. N6s abrimos a nossa venture builder em 2012. A diferenca principal do nosso
modelo € que a gente seleciona startups no mercado, que tém uma equipe formada e nos tornamos co-founders
dessas startups. Agora, a nossa venture builder veio pra resolver um problema muito grande que eu vivi enquanto
executivo: eu queria investir em startup. Como vou investir numa startup sendo executivo, como profissional
liberal? Entdo hoje o nosso modelo é: a gente cria um portfélio de startups onde o investidor, que quer investir,
ele investe na nossa empresa, huma sociedade anénima, de capital fechado, com um modelo de governanca, que
é socia de um portfélio de startups. Entdo esse é o modelo, a gente resolve a dor do investidor, do empresario, do
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15.  Por oportuno, registro que ndo existe, nos presentes autos, qualquer controveérsia quanto
a autoria dos elementos de prova acima indicados, a qual ndo foi, de qualquer modo,
questionada pelos Acusados na Defesa. Destaco, em especial, que (i) o valor mobiliario ofertado
por todos os meios acima indicados consiste em acdes de emissdo da FCJ; (ii) ao final do
Material Publicitario, consta a inscricdo “Enviado por FCJ Participagoes S.A.” acompanhada
do principal site da FCJ mencionado nos autos (www.fcjparticipacoes.com.br), sendo que 0s

Acusados expressamente admitem que prepararam o material em questdo e o enviaram, por e-
mail, a um conjunto de pessoas®-'®; (iii) conforme prova constante dos autos, o dominio do

principal site da FCJ (www.fcjparticipacoes.com.br) estd registrado em nome de Paulo

Justino’; e (iv) Paulo Justino foi efetivamente a pessoa entrevistada na Entrevista.

16.  Cumpre abrir breve paréntese para reconhecer que assiste razao aos Acusados, quando
afirmam, em sua Defesa, que a Acusacdo indevidamente tomou por base, como um dos
elementos de prova da infragdo que lhes foi imputada, um documento de marketing referente a
uma oferta apenas pretendida, mas que jamais foi tornado pablico (“Andncio”)®. O documento
a que se referem os Acusados consiste em uma espécie de minuta de anuncio de oferta publica
de acdes de emissdo da FCJ, com caracteristicas distintas da oferta veiculada pelo Material

Publicitario®. O Antncio foi apresentado 8 CVM em conjunto com a Consulta, ndo constando

profissional liberal que ndo tem tempo e, do outro lado, nés resolvemos o problema de quem esta montando a
startup. Nunca fez, nunca trabalhou com marketing, nunca lancou produto. A gente tenta equilibrar esses dois
lados no modelo venture builder”. (grifos meus).

15 Em sua Defesa, os Acusados inicialmente afirmam que o Material Publicitario teria sido utilizado apenas em
uma Unica oportunidade além da Consulta, qual seja, em negociacdo com a plataforma de crowdfunding Broota,
cujas tratativas ndo teriam avancado por vontade da FCJ. Posteriormente, admitem expressamente haver enviado
0 e-mail em questdo a determinado grupo de pessoas, com a ressalva de que “pouquissimas pessoas receberam o
mencionado e-mail, sendo que a maioria era colaborador ou parceiro da FCJ Participagdes ” (Doc. SEI 1191617,
fl. 6). Abordarei essa alegagdo especifica dos Acusados na se¢do subsequente deste voto.

16 A despeito de a Denlncia 1 haver narrado que o Material Publicitario teria sido remetido por e-mail ao
denunciante e de os Acusados haverem expressamente reconhecido que enviaram o Material Publicitario, por e-
mail, a um conjunto reduzido de pessoas, registro, em beneficio da clareza, que nao consta dos autos deste Processo
qualquer e-mail efetivamente enviado por FCJ a quem quer que seja, mas, tdo somente, o Material Publicitario,
cujos principais termos foram descritos em detalhes no Relatério e no presente voto.

17 Docs. SEI 0859984 e 1043852 (fls. 104-105).

18 Doc. SEI 0406364.

19 Nos termos do Antincio, anexo a Consulta, FCJ pretendia realizar, no periodo de 02.01.2018 a 31.03.2018, uma
oferta publica de distribuicdo priméaria de 7.500 novas a¢des de sua emissao, ao valor de R$ 134,00 por acéo,
perfazendo uma captagdo total de aproximadamente R$ 1 milhdo por 10% de seu capital social e sendo o
investimento minimo no montante de R$ 3.500,00 (Doc. SEI 1043836, fls. 7-8 e 30). Diferentemente, o Material
Publicitario, anexo as Denuncias, indicava apenas o valor mobiliario ofertado (agfes de emissdo de FCJ), o
investimento minimo necessario (“20 parcelas de R$ 2.500,00 reais mensais ) e a destinagdo dos recursos a serem
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dos autos qualquer evidéncia de que o Anuncio tenha se tornado publico ou que tenha sido
utilizado para qualquer fim distinto da Consulta?®. Por esse motivo, de fato, ndo é possivel
considerar o Anancio como elemento de prova apto a demonstrar a materialidade da conduta

dos Acusados ou a infracao que lhes foi imputada.

17.  Nada obstante, mesmo desconsiderando a existéncia do Andncio, como demonstrado na
presente secdo, entendo que as demais provas reunidas pela Area Técnica neste Processo —
cujos principais termos descrevi acima — sdo suficientes, de per si, para comprovar que FCJ

efetivamente ofertou, por diversos meios, acGes de sua emissdo a potenciais investidores.

18. O fato de a FCJ ter ofertado a¢Ges de sua emiss&o, isoladamente, ndo indicaria qualquer
irregularidade. No entanto, na hipotese de se tratar de oferta publica de valores mobiliarios,
como foi o caso, essa oferta somente poderia ter sido realizada mediante prévio registro ou
dispensa junto a CVM, como obrigam o art. 19 da Lei n° 6.385/1976 e o0 art. 2° da Instrucdo
CVM n° 400/2003. Na secéo seguinte, portanto, demonstrarei a presenca, no caso concreto, dos
elementos necessarios a caracterizacdo de uma oferta publica irregular de acbes, nos termos

formulados pela Acusacao.
Oferta publica de valores mobiliarios

19.  E verdade que a caracterizacio de uma oferta como publica ou privada, em diversos
casos, pode demandar a andlise de aspectos complexos e nem sempre presentes ou bem
caracterizados nos autos de um processo administrativo sancionador. O deslinde deste Processo,
contudo, ndo desperta maiores desafios, sendo desnecessario adentrar nas diversas discussdes
relacionadas a inexisténcia de balizas mais objetivas a distinguir as ofertas publicas das

privadas.

20.  Foi imputada aos Acusados infragdo ao art. 19 da Lei n° 6.385/1976 e ao art. 2° da

captados (“acelerar o seu Plano de Expansdo”). Outras de suas caracteristicas, como o valor total da emissao a
guantidade total de acbes ofertadas, eventual direito de prioridade de seus acionistas, possibilidade de
integralizacdo com bens e direitos, prazo de subscrigdo de eventuais sobras e cronograma da oferta ndo constam
do Material Publicitéario (Doc. SEI 1043852, fls. 2-4 e 6-8).

20 Por oportuno, registro que, como apontado no Relatério, a Area Técnica decidiu, como desdobramento da
Consulta, adotar procedimento orientador e ndo instaurar um processo administrativo sancionador em face dos
Acusados, tendo em vista a circunstancia de que a oferta pablica de ac6es de emissdo da FCJ descrita no Anlncio
n&o se encontrava em curso. A época, considerou, também, que a FCJ havia retirado as informacdes pertinentes
de seu site (vide, em especial, 0 Doc. SEI 1043836, fls. 42-45).
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Instrucdo CVM n° 400/2003, dispositivos que determinam que toda oferta publica de
distribuicdo de valores mobiliarios deve ser registrada perante esta Autarquia®’. Tal registro
consiste em um dos principais instrumentos de protecdo ao publico investidor, uma vez que
assegura 0 acesso equitativo as informacdes relativas aos emissores e respectivos valores
mobiliarios ofertados publicamente ao mercado, tornando mais robusto o processo decisorio
dos investidores com rela¢do a oportunidade de investimento. N&o por outra razdo, a oferta
publica de valores mobiliarios sem prévio registro ou sua dispensa perante a Autarquia

configura infragdo grave, nos termos do art. 59, inciso 11, da Instrugdo CVM n° 400/2003%.

21. A despeito das aludidas discussdes envolvendo a distincdo entre ofertas publicas e
privadas®, fato € que a lei e a regulamentagio definem certas balizas ndo exaustivas para

evidenciar o caréter piblico da oferta. Delineadas no art. 19, § 3°, da Lei n° 6.385/1976%* e no

21 No mesmo sentido dispde o art. 4°, §2°, da Lei n° 6.404/1976, que “[n]enhuma distribuic&o plblica de valores
mobiliarios sera efetivada no mercado sem prévio registro na Comissédo de Valores Mobiliarios. ”

22 “Art. 59. Considera-se infragdo grave, para os efeitos do 8 3° do Art. 11 da Lei n® 6.385, de 1976, sem prejuizo
da multa de que trata 0 8 1° do mesmo artigo, a distribuicdo: (...) Il - realizada sem prévio registro ou dispensa da
CvM;”

2“0 tema encontra-se disciplinado no artigo 19 da Lei n° 6.385/1976 bem como no art. 3° da Instrugdo CVM n°
400, de 2003, que ndo trazem uma definigdo precisa de oferta publica, mas apenas indicam alguns elementos que
podem revelar o seu carater publico. Estes se desdobram em objetivos, relacionados aos meios empregados na
distribuicdo dos valores mobiliarios, e subjetivos, que, por sua vez, se referem aos ofertantes e aos destinatarios
da oferta. A doutrina, contudo, critica as “confusées terminologicas” e “a redag¢do obscura” do dispositivo legal,
gue ndo fornece bases seguras para conceituar nem a oferta privada nem a publica. Também adverte para o
perigo de uma interpretacao literal da norma que levaria a absurdos juridicos. Destaca ainda que os meios de
distribuicdo publica descritos na regulamentacao vigente sdo meramente exemplificativos, pois que quaisquer
outros meios de apelo a poupanca popular, utilizados com o objetivo de fazer chegar valores mobiliarios junto ao
publico, também podem caracterizar a ocorréncia de oferta piblica. Dai a se ressaltar a necessidade de levar em
consideragdo, na andlise do caso concreto, os “objetivos essenciais da lei” e “todas as circunstancias faticas
envolvidas”. De outra parte, o § 1°do art. 3°da Instrugdo CVM n° 400, de 2003, reconhece o carater privado da
oferta dirigida a um grupo determinado de investidores que “tenham prévia relagdo comercial, crediticia,
societaria ou trabalhista, estreita e habitual, com a emissora”. No entanto, a interpreta¢do do que seja uma
relagdo “estreita e habitual” ndo é tranquila. Se, de um lado, é relativamente pacifica a natureza privada da
oferta destinada apenas aos acionistas da companhia, realizada no ambito de aumento de capital por subscri¢do
particular de agdes, de outro, ja se considerou publica a oferta formulada por instituicdo financeira a seus
clientes, tendo em vista o carater massificado e, portanto, pouco estreito dessa relacdo comercial. Tudo isso,
enfim, torna mais complexa e também mais incerta a tarefa de qualificar determinada oferta de valores
mobiliarios como publica ou privada.” (PA CVM n° 19957.003689/2017-18, Diretor Relator Pablo Renteria,
julgado em 30.10.2018).

24 «g 30 - Caracterizam a emissdo publica: | - a utilizacdo de listas ou boletins de venda ou subscrigéo, folhetos,
prospectos ou anuncios destinados ao publico; Il - a procura de subscritores ou adquirentes para os titulos por meio
de empregados, agentes ou corretores; Il - a negociacdo feita em loja, escritrio ou estabelecimento aberto ao
publico, ou com a utilizagdo dos servigos ptblicos de comunicagio.”
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art. 3° da Instrugdo CVM n° 400/2003%, trata-se de elementos indicativos para que se verifique,
em determinado caso concreto, se uma oferta de valores mobiliarios de fato pode ser definida

como de natureza publica.

22.  Tais elementos, intitulados como “atos de distribui¢do publica”, essencialmente podem
ser decompostos em dois aspectos: (i) o primeiro possui carater notadamente objetivo, formado
pelos meios que tenham sido empregados no contexto da distribuicdo dos valores mobiliarios
objeto da oferta publica; e (ii) ja& o segundo pressupfe uma abordagem mais subjetiva,
consistente na identificacdo de um grupo indeterminado de pessoas para as quais a oferta tenha
sido destinada. Sob uma perspectiva mais ampla e sistematica, os referidos elementos, quando
analisados em conjunto, buscam analisar, a rigor, se se faz presente em determinado caso

concreto uma evidenciacgdo de apelo & poupanca popular?®.

23.  Neste Processo, os fatos apontam para a pratica, pelos Acusados, de diversos atos de
distribuicdo publica entre novembro de 2018 e mar¢o de 2020. Chamam atencdo, em especial,
a utilizacdo de publicidade e o emprego de meios de comunicacdo de massa para a respectiva
disseminacdo de informac6es relativas a oferta objeto das Dendncias, evidenciando o carater

publico da oferta que efetivamente realizaram. Nesse sentido, é oportuno destacar que:

(i) 0 Material Publicitario, o conteudo dos sites mantidos pela FCJ a época das

investigacdes e a Entrevista claramente veicularam espécies de andncio, divulgacéo ou

25 «Art. 3° Sdo atos de distribui¢iio publica a venda, promessa de venda, oferta a venda ou subscri¢do, assim como
a aceitagdo de pedido de venda ou subscricdo de valores mobiliarios, de que conste qualquer um dos seguintes
elementos: | - a utilizacéo de listas ou boletins de venda ou subscri¢do, folhetos, prospectos ou andncios, destinados
ao publico, por qualquer meio ou forma; 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 destinatarios individualmente identificados, por meio de empregados, representantes, agentes ou
quaisquer pessoas naturais ou juridicas, integrantes ou nao do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, ou,
ainda, se em desconformidade com o previsto nesta Instrucdo, a consulta sobre a viabilidade da oferta ou a coleta
de intengdes de investimento junto a subscritores ou adquirentes indeterminados; 111 - a negociagdo feita em loja,
escritorio ou estabelecimento aberto ao publico destinada, no todo ou em parte, a subscritores ou adquirentes
indeterminados; ou 1V - a utilizacdo de publicidade, oral ou escrita, cartas, anincios, avisos, especialmente através
de meios de comunicagdo de massa ou eletronicos (paginas ou documentos na rede mundial ou outras redes abertas
de computadores e correio eletronico), entendendo-se como tal qualquer forma de comunicagdo dirigida ao publico
em geral com o fim de promover, diretamente ou através de terceiros que atuem por conta do ofertante ou da
emissora, a subscrigdo ou alienagéo de valores mobiliarios. §1° Para efeito desta Instrucéo, considera-se como
publico em geral uma classe, categoria ou grupo de pessoas, ainda que individualizadas nesta qualidade,
ressalvados aqueles que tenham prévia relagdo comercial, crediticia, societaria ou trabalhista, estreita e habitual,
com a emissora.”

% PAS CVM n° RJ2011/940, voto da Diretora Relatora Luciana Dias, julgado em 10.07.2012.
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propaganda da oferta de a¢des realizada pelos Acusados, a demonstrar a pratica do ato
de distribuigéo previsto no art. 19, 8 3°, inciso I, da Lei n® 6.385/1976, c/c art. 3°, inciso
I, da Instrucdo CVM n° 400/2003; e

(i)  os meios de comunicacdo de massa utilizados pelos Acusados para a disseminacao de
tais materiais — e-mail no caso do Material Publicitério; e internet no caso dos sites da
FCJ e da Entrevista — comprovam, além de qualquer duvida razoavel, o objetivo de
atingir uma quantidade indeterminada de investidores, sendo também considerados
elementos caracterizadores do carater publico da oferta, nos termos do art. 3°, inciso 1V,
da Instrugdo CVM n° 400/2003.

24.  Os Acusados invocam, sem sucesso, certos argumentos para tentar rechagar o carater
publico da oferta que realizaram. Alegam, assim, que (i) o e-mail contendo o Material
Publicitario e noticiando “3* Rodada de Investimento” na FCJ haveria sido recebido por
“pouquissimas pessoas”, sendo a maioria “colaborador ou parceiro da FCJ Participagoes”; e
(ii) a Entrevista teria acesso restrito, de modo que sé seria possivel acessa-la quando de posse

do respectivo link.

25.  Os Acusados parecem pretender adotar linha de defesa no sentido de que a oferta seria,
na verdade, de natureza privada, por se dirigir a “classe, categoria ou grupo de pessoas (...)
que tenham prévia relacdo crediticia, societaria ou trabalhista, estreita e habitual, com a
emissora”, nos termos do art. 3°, § 1° da Instrugio CVM n° 400/2003%7-%, O argumento,
todavia, ndo convence, pois (i) os Acusados ndo juntaram aos autos qualquer elemento habil a
comprovar suas alegacOes, seja quanto a quantidade de receptores do Material Publicitario, seja

quanto a natureza e a habitualidade de sua relacdo com a FCJ; e (ii) ao afirmarem que a maioria

27«8 1° Para efeito desta Instrucdo, considera-se como publico em geral uma classe, categoria ou grupo de pessoas,
ainda que individualizadas nesta qualidade, ressalvados agueles que tenham prévia relacdo comercial, crediticia,
societéria ou trabalhista, estreita e habitual, com a emissora.” (grifos meus).

%8 Nos termos da exposicio de motivos da Lei n° 6.385/1976: “19. Semelhantemente ao disposto na legislagio atual
(Lei n.° 4.728), porém de modo mais completo, o art. 17 da lei proposta regula a emissao publica de valores
mobiliarios no mercado, proibindo qualquer atividade de distribuicdo (oferta, subscri¢ao, venda, etc.), sem que a
emissao esteja registrada na CVM. Objetiva-se com tal registro obrigar a companhia emissora a revelar ao mercado
fatos relativos a sua situagdo econémica e financeira, possibilitando aos investidores uma avaliagdo correta dos
titulos oferecidos. 20. Apenas a emissao publica (isto é, a emissao oferecida publicamente) esta sujeita a registro.
Nao se aplica essa horma a emissdo particular, como é o0 caso da emissao negociada com um grupo reduzido de
investidores, gue tenham acesso ao tipo de informacdo que o registro visa a divulgar. Se estes, porém, adquirem a
emissdao com o fim de a colocar no mercado, mediante oferta publica, estao sujeitos as mesmas restrigdes que a
companhia emissora.” (grifos meus).
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dos receptores do Material Publicitario seria formada por colaboradores ou parceiros da FCJ,
0s Acusados implicitamente admitem que enviaram tal material a ndo colaboradores, o que fica
corroborado pelas préprias Denuncias, formuladas por potenciais investidores que receberam o
Material Publicitario da FCJ.

26.  Em seguida, os Acusados tentam afastar o carater publico da oferta sob o argumento de
que, ao tornar restrito 0 acesso a Entrevista, somente permitindo que pessoas de posse do
respectivo link a acessassem, teriam tomado medida protetiva para impedir a divulgacdo de tal
entrevista ao plblico em geral®®. Nada obstante, os Acusados ndo apresentam qualquer prova
de que o link de acesso a Entrevista em questéo fosse, de fato, restrito®. Muito pelo contrario,
parece razoavel inferir, a partir de print do site da FCJ constante dos autos®!, que os Acusados
ativamente divulgavam o link de acesso em questdo em seu site na internet, dada a similaridade
da identidade visual®? existente entre a foto constante de tal print, abaixo reproduzido, e o video

da Entrevista®?.

2 Nesse sentido, os Acusados parecem lancar mdo de argumento expressamente mencionado no Parecer de
Orientacdo CVM n° 32/2005 para afastar o carater publico da oferta de acfes que realizaram. In verbis: “O uso da
Internet como meio para divulgar a oferta de valores mobiliarios caracteriza tal oferta, via de regra, como
publica, nos termos do inciso |11 do § 3° do art. 19 da Lei n® 6.385/76, uma vez que a Internet permite 0 acesso
indiscriminado as informagdes divulgadas por seu intermédio. Esse entendimento ja consta, inclusive, do art. 3°,
1V, da Instrucéo 400/05. Dessa forma, salvo se medidas preventivas forem tomadas, ou situa¢Ges especiais forem
verificadas, faz-se necessario o prévio registro de tais ofertas perante a Comissdo de Valores Mobilidrios, nos
termos do caput do artigo 19 da Lei n° 6.385/76. Dentre as medidas preventivas e as situacdes especiais que
podem ser levadas em consideracdo para a descaracterizacdo da oferta de distribuicdo de valores mobilidrios
feita por intermédio da Internet como publica estdo as sequintes: a. medidas efetivas tomadas pelo patrocinador
da pagina da Internet — information provider - para impedir que o publico em geral tenha acesso ao contetdo da
pagina; b. inexisténcia de divulgacéo da pagina ao publico pelo patrocinador da pagina da internet por meio de
correio eletrénico ndo solicitado, em mecanismos de busca, salas de discusséo, por propaganda em paginas na
Internet ou revistas, etc.; e c. existéncia de indicacdo direta ou indireta, mas suficientemente clara, de que a
pagina ndo foi criada para o puablico em geral. Nao é necessaria a coexisténcia de todos os fatores elencados
acima para descaracterizar como publica a oferta de valores mobiliarios realizada por intermédio da Internet.
Outros fatores, que ndo 0s mencionados expressamente acima, podem ser necessarios para que se considere a
oferta como publica. A Comissdo de Valores Mobilidrios apurara a configuracdo como publica da oferta de
valores mobiliarios feita por intermédio da Internet, a partir da analise do caso concreto.” (grifos meus).

% Em sentido contrario, pesquisa realizada no site de buscas “www.google.com” em 08.04.2022, utilizando-se dos
termos “FCJ Venture Builder” e “entrevista” e “CEOQ”, apresentou, cOmo quarto resultado, justamente o video da
Entrevista.

31 Print do site www.fcjparticipacoes.com.br constante do Doc. SEI 0828024 (fl. 3).

32 por identidade visual, refiro-me ndo apenas ao fato de o entrevistador e o entrevistado serem os mesmos, mas
também ao fato de usarem as mesmas roupas, estarem na mesma posicdo e em um mesmo cenario.

33 Disponivel, repita-se, no link “https://youtu.be/kkLEUserHnI” (acesso em 22.03.2022).

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.003642/2020-41 — Voto — Pagina 13 de 18


http://www.gov.br/
http://www.fcjparticipacoes.com.br/
https://youtu.be/kkLEUserHnI

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
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP - CEP 01333-010 - Brasil - Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 - BIl. A - Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF - CEP 70712-900 - Brasil - Tel: (61) 3327-2030/2031
www.gov.br/cvm

CONFIRA A ENTREVISTA DO
NOSSO CEO SOBRE VENTURE
BUILDER

Sz “NEST

- . CONSTRY
a FCJ ',IP\X/?‘A‘:;@ Y B yAreI0

27.  Restaevidente, portanto, a partir da analise dos elementos de prova constantes dos autos
—em especial da franca utilizacdo de publicidade pelos Acusados e da respectiva disseminacao
por meios de comunicacdo de massa —, que a oferta primaria de acGes de emissdo da FCJ
apurada neste Processo contou com apelo a poupanga popular, consistindo em proposta
comprovadamente destinada ao publico em geral. Deveria, pois, ter sido objeto de prévio
registro ou dispensa perante esta Autarquia, nos termos da legislacdo e regulamentacédo

aplicaveis.

28.  Nao sendo este o0 caso, entendo ter restado caracterizada a realizacéo, pelos Acusados,
de oferta publica de acBes de emissdo da FCJ sem o devido registro prévio ou sua dispensa
perante a CVM, em infracdo ao disposto no art. 19 da Lei n°® 6.385/1976 e no art. 2° da Instrucédo
CVM n° 400/2003.

29.  Os Acusados buscam, por fim, descaracterizar a pratica da infracdo que lhes foi
imputada sob o argumento de que ndo houve qualquer ingresso efetivo de recursos em seu caixa
ou a admissdo de qualquer novo acionista, conforme comprovariam balangos patrimoniais®* e

atos societarios da FCJ anexados & Defesa®.

3 Foram anexadas a Defesa as seguintes demonstragdes financeiras de FCJ: (i) balango patrimonial de 17.09.2018
(Doc. SEI 1191619); (ii) balango patrimonial e demonstragdo do resultado do exercicio de 31.12.2019 (Doc. SEI
1191620); e (iii) balancetes analiticos dos meses de julho, agosto e setembro de 2020 (Docs. SEI 1191621,
1191622 e 1191623, respectivamente). Anteriormente, quando da apresentacdo de sua manifestacdo prévia (Doc.
SEI 1107753), os Acusados também haviam juntado aos autos o balanco patrimonial de 31.12.2018 (Doc. SEI
1107754). Nenhum de tais balangos ou balancetes foi auditado.

% Né&o foi anexado a Defesa qualquer ato societario de FCJ. Apesar disso, como anteriormente referido neste
relatério, os Acusados anexaram a sua manifestacdo prévia (Doc. SEI 1107753) documento intitulado “Lista de
Subscrig¢do de A¢des” (Doc. SEI 1107755), o qual constituiria um dos anexos a ata de constituicdo da FCJ e
conteria a indicacdo de seu capital social subscrito e integralizado em tal oportunidade.
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30.  De fato, ndo consta dos presentes autos evidéncia que permita concluir que a oferta
realizada pelos Acusados efetivamente tenha chegado as fases de subscricdo e integralizacdo
das acbes, com ingresso efetivo de recursos no caixa da FCJ®®, como contrapartida & emisso
das acdes representativas do capital social da FCJ. Todavia, tal argumento em nada socorre 0s
Acusados. Conforme se depreende do art. 19, 8 1°, da Lei n° 6.385/1976 e do art. 3° da Instrugéo
CVM n° 400/2003, a infragdo tratada neste Processo se consuma com a mera “oferta a venda
ou subscri¢do” dos ativos, sendo indiferente, para a caracterizacao da infracdo em si, que tenha

havido a subscricéo efetiva dos valores mobiliarios ofertados ou a respectiva integralizacio®’.

31.  Por fim, quanto a responsabilidade de Paulo Justino, os elementos de prova constantes
dos autos evidenciam sua contribuicéo especifica para o cometimento da infracdo apurada neste
Processo, sendo relevante destacar, em especial, que (i) Paulo Justino é sécio fundador da FCJ,

sendo, a época da respectiva constituicdo, seu maior acionista, detentor de 92,5% de seu capital

% Nenhuma das Dendncias ou qualquer outro documento acostado aos presentes autos narra ou apresenta
evidéncias concretas de que recursos tenham efetivamente sido aportados a FCJ como forma de integralizacédo das
acOes ofertadas. Nesse sentido parecem apontar os balangos patrimoniais de FCJ referentes aos exercicios de 2018
e 2019 (Docs. SEI 1107754 e 1191620, respectivamente), os quais evidenciam que seu capital social, no montante
total de R$ 434.137,14 (sendo R$ 304.137,14 a integralizar) teria permanecido inalterado ao longo do exercicio
social de 2019. Registro, contudo, que o capital social de FCJ parece ter sido aumentado nos Gltimos meses do
exercicio de 2018, pois sofreu varia¢do positiva de R$ 27.501,25 entre 17.09.2018 e 31.12.2018, tendo passado de
R$ 406.635,89 para R$ 434.137,14 no periodo, conforme apontam seu balancete de 17.09.2018 (Doc. SEI
1191619) e seu balan¢o de 31.12.2018 (Doc. SEI 1107754). Todavia, (i) a pequena monta do valor de tal aumento,
da ordem de R$ 27.500,00 e (ii) a inexisténcia de outros indicios que efetivamente o relacionem a oferta pablica
de a¢des apurada nos presentes autos (lembro que, nos termos do Material Publicitéario, o investimento minimo
para participar da oferta seria da ordem de R$ 50.000,00) demonstram, a meu ver, ndo se tratar de elemento de
prova que permita concluir, além de qualquer divida razoavel, que a oferta publica realizada pelos Acusados
efetivamente resultou no ingresso efetivo de recursos no caixa de FCJ.

37 Nesse sentido: “15. O fato de a operagdo em andlise ter consistido em uma oferta de acées, isoladamente, ndo
indica qualquer irregularidade. No entanto, na hipdtese de se tratar de uma oferta publica, essa somente poderia
ser realizada apds a obtencao de registro perante a CVM ou desde que se enquadrasse em uma das hipoteses em
que tal registro é dispensado. (...) 38. A esse respeito, a SFI inquiriu o ent&o Diretor de Relagdes com Investidores
do Clube sobre o motivo de o Plano de Outorga ter sido veiculado em um link aberto ao publico em geral, no site
do Clube. Em resposta, ele esclareceu que, como a outorga era do Paranad Clube para seus colaboradores e
conselheiros em geral, acreditava ser importante que pudesse ser visualizado no site do Clube, mas, ao verificar
que se tratava de um erro, retirou o link do site, alegando, ainda, que apenas colaboradores e conselheiros
adquiriram as acles objeto do Plano de Outorga. Além disso, quando solicitado a fornecer os materiais de
divulgacdo e propaganda utilizados para a divulgacao da Oferta, informou que o Unico material utilizado foi o
Edital de Chamamento. 39. Tais alegacdes, entretanto, em nada socorrem o Clube, pois ndo alteram o fato de
que: (i) independentemente do nimero de pessoas que efetivamente aderiram a Oferta e de suas caracteristicas
pessoais, a Oferta foi dirigida a uma generalidade de individuos, néo relacionados, em sua grande maioria, com
a emissora das acOes objeto da Oferta, e, portanto, sem acesso ao tipo de informacg@o que o registro lhes
proporcionaria; e (ii) o Edital de Chamamento foi disponibilizado no site do Clube, fazendo com que a Oferta
alcangasse pessoas indeterminadas, sendo indiferente, para a caracterizagéo da infracdo, a demonstracdo da
venda efetiva dos ativos ofertados.” (grifos meus). (Processo Administrativo Sancionador CVM n°
19957.008401/2016-11, voto da Diretora Relatora Flavia Perlingeiro, julgado em 08.09.2020).
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social®; (ii) Paulo Justino apresentava-se como CEO da FCJ%®, constando no cadastro de pessoa
juridica disponivel no sistema Infoconv Web da FCJ como seu socio responsavel®; (iii) o

dominio do principal site da FCJ (www.fcjparticipacoes.com.br), por meio do qual foram

ofertadas acBes de emissdo da FCJ, esta registrado em nome de Paulo Justino**; e (iv) por meio
da Entrevista, Paulo Justino pessoalmente ofertou participacdo no capital social da FCJ ao
pablico em geral.

1. Conclusdo e Dosimetria

32. A luz do acima exposto, acolho integralmente as imputacdes formuladas pela SRE e
concluo que os Acusados devem ser responsabilizados por infracdo ao disposto no art. 19 da
Lei n° 6.385/1976 e no art. 2° da Instrucdo CVM n° 400/2003, ressaltando se tratar de infracéo

grave, nos termos do art. 59, inciso Il, da mesma norma.

33. In casu, considero a conduta dos Acusados especialmente grave. Como relatado, ainda
em 2017, os Acusados formularam a Consulta a SRE, questionando a Autarquia quanto ao
enquadramento da FCJ como sociedade empreséaria de pequeno porte, para fins de captacdo nos
termos da Instrucio CVM n° 588/2017. Em tal oportunidade, a Area Técnica entendeu que o
regime especial de dispensa de registro previsto na aludida instrucdo ndo era aplicavel a FCJ e
alertou os Acusados quanto a necessidade de (i) realizar o registro da oferta publica pretendida
junto a CVM; ou (ii) requerer sua dispensa, nos termos da Instru¢cdo CVM n° 400/2003.

34.  Ainda que, no ambito deste Processo, a responsabilizacdo dos Acusados esteja adstrita
exclusivamente a infracdo ora imputada, o historico trazido aos autos pela Acusacdo tem
relevancia, na medida em que evidencia que os Acusados tinham pleno conhecimento sobre o
regime de registro aplicavel a oferta de acfes de emissdo da FCJ e, ainda assim, perpetraram a
infracdo. Observo, por outro lado, que os Acusados ndo tém condenacdes anteriores pelo

Colegiado em processos administrativos sancionadores.

% Conforme constante de documento intitulado “Lista de Subscrigdo de Agdes” (Doc. SEI 1107755), o qual
constituiria um dos anexos a ata de constitui¢do de FCJ e conteria a indicagdo do valor de seu capital social entdo
subscrito e integralizado por cada um de seus socios fundadores.

39 Nesse sentido, confira-se, por exemplo, (i) a Entrevista, na qual o entrevistador assim o apresenta; e (ii) print do
site de FCJ anteriormente reproduzido nesse voto, que veicula imagem de Paulo Justino sendo entrevistado
associada ao texto “Confira a Entrevista do Nosso CEO sobre Venture Builder” (Doc. SEI 0828024, fl. 3).

0 Docs. SEI 0827768, 1155229 e 1043852 (fls. 102-103).

1 Docs. SEI 0859984 e 1043852 (fls. 104-105).
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35.  Ressalto, ainda, que a préatica da infracéo teve inicio apds a entrada em vigor da Lei n°
13.506/201742, que estabeleceu nova disciplina do processo administrativo sancionador no
ambito da CVM e alterou substancialmente as regras aplicaveis a fixacdao de penalidades
previstas na Lei n° 6.385/1976.

36.  Por tais motivos, entendo mais apropriada, neste caso, a imposicao de multa pecuniéria,
com base no inciso Il do art. 11 da Lei n°® 6.385/1976 e em linha com precedentes de ofertas

publicas irregulares de valores mobiliarios julgados pelo Colegiado da CVM*,

37.  Por oportuno, registro que a Lei n° 6.385/1976 permite que, quando possivel, a
penalidade aplicada considere o valor da emissdo irregular ou da vantagem economica obtida,
tal como consta dos incisos Il e 111 do § 1° do art. 11 do referido diploma legal e como aplicado
em diversos precedentes do Colegiado*. No presente caso, contudo, ndo é possivel tomar tais
valores por referéncia, seja porque a oferta publica irregular realizada pelos Acusados, ao que
parece, ndo chegou a captar quaisquer recursos, seja porque nao consta do Processo qualquer
indicagéo de qual seria o valor total de tal oferta.

38.  Considerando a gravidade da infracdo, em concreto, a luz dos principios da
proporcionalidade e da razoabilidade, proponho a fixacdo da pena-base em R$ 300.000,00

(trezentos mil reais) para FCJ e em R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais) para Paulo

42 Como acima apontado, os principais elementos de prova constantes dos autos evidenciam que a infragio teria
sido perpetrada entre novembro de 2018 e margo de 2020. Nesse sentido: (i) a Entrevista foi disponibilizada na
internet em 19.11.2018; (ii) as Dendncias datam de janeiro e fevereiro de 2019; e (iii) os principais prints de sites
da FCJ datados constantes dos autos remontam a 19.12.2019 (Doc. SEI 0905442) e 16.03.2020 (Docs. SEI
0957695 e 0957697).

4 Confira-se, por exemplo: (i) PAS CVM n°09/05, Diretor Relator Wladimir Castelo Branco, julgado
em 03.10.2006; (ii) PAS CVM n° RJ2005/1160, Diretor Relator Marcelo Trindade, julgado em 12.12.2006; (iii)
PAS CVM n° RJ2011/940, Diretora Relatora Luciana Dias, julgado em 10.07.2012; (iv) PAS CVM n°. 22/2010,
Diretora Relatora Ana Novaes, julgado em 21.10.2014; (v) PAS CVM n° 19957.008445/2016-32, Diretora
Relatora Flavia Perlingeiro, julgado em 18.02.2020; (vi) PAS CVM n° 19957.007994/2018-51, Diretor
Relator Gustavo Gonzalez, julgado em 03.08.2020; (vii) PAS CVM n°. RJ2017/0038, Diretora Relatora Flavia
Perlingeiro, julgado em 08.09.2020; (viii) PAS CVM n°. 19957.011633/2017-29, Diretora Relatora Flavia
Perlingeiro, julgado em 15.12.2020; (ix) PAS CVM n° 19957.009925/2017-00, Diretor Relator Alexandre Rangel,
julgado em 09.03.2021; (x) PAS CVM n° 19957.010438/2017-81, Diretor Relator Alexandre Rangel, julgado em
17.08.2021.

4 A esse respeito, veja-se: (i) PAS CVM n°. 09/05, Diretor Relator Wladimir Castelo Branco, julgado em
03.10.2006; (ii) PAS CVM n° RJ2005/1160, Diretor Relator Marcelo Trindade, julgado em 12.12.2006; (iii) PAS
CVM n° 22/2010, Diretora Relatora Ana Novaes, julgado em 21.10.2014; (iv) PAS CVM n° RJ2017/0038, Diretora
Relatora Flavia Perlingeiro, julgado em 08.09.2020; (v) PAS CVM n° 19957.011633/2017-29, Diretora Relatora
Flavia Perlingeiro, julgado em 15.12.2020; (vi) PAS CVM n° 19957.010438/2017-81, Diretor Relator Alexandre
Rangel, julgado em 17.08.2021.
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Justino.

39.  Ausentes circunstancias agravantes, considero como atenuante, em linha com o disposto
no art. 66 da Resolucdo CVM n° 45/2021, os bons antecedentes dos Acusados e adoto o
percentual de reducdo de 15% com relacdo a tal atenuante, que atinge o montante de R$
45.000,00 (quarenta e cinco mil reais) para FCJ e R$ 22.500,00 (vinte e dois mil e quinhentos
reais) para Paulo Justino.

40.  Ante o0 exposto, com fundamento no art. 11, inciso I1, da Lei n° 6.385/1976%, voto pelas

condenacdes de:

(i) FCJ Participagdes S.A. & penalidade de multa pecuniaria, no valor de R$ 255.000,00
(duzentos e cinquenta e cinco mil reais), pela violagdo ao art. 19 da Lei n° 6.385/1976 e
ao art. 2° da Instrucdo CVM n° 400/2003; e

(i)  Paulo Sérgio Alves Justino Junior a penalidade de multa pecuniaria, no valor de R$
127.500,00 (cento e vinte e sete mil e quinhentos reais), pela violagdo ao art. 19 da Lei
n° 6.385/1976 e ao art. 2° da Instrucdo CVM n° 400/2003.

41.  Por fim, proponho que o resultado deste julgamento seja comunicado ao Ministério
Puablico Federal do Estado de Minas Gerais, em complemento ao Oficio n°
688/2020/CVM/SGE, de 09.12.2020, para as providéncias que entender cabiveis no ambito

de sua competéncia.
E como voto.

Rio de Janeiro, 03 de maio de 2022.

Alexandre Costa Rangel

Diretor Relator

4 <«Art. 11. A Comissdo de Valores Mobilidrios podera impor aos infratores das normas desta Lei, da Lei n° 6.404,
de 15 de dezembro de 1976 (Lei de Sociedades por AcBes), de suas resolucBes e de outras normas legais cujo
cumprimento Ihe caiba fiscalizar as seguintes penalidades, isoladas ou cumulativamente: (...) Il - multa; (...).”

46 Docs. SEI 1156541 e 1159074.
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