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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.010829/2022-63
Reg. Col. 2897/23

Acusados: Pillalberti Franchising Eireli
Gabriel Pilla Alberti

Assunto: Apurar a responsabilidade da Pillalberti Franchising Eireli e de
seu responsavel e administrador Gabriel Pilla Alberti por suposta
realizacdo de oferta publica de valores mobiliarios sem a
obtencdo do registro previsto no art. 19 da Lei n°® 6.385/76 e no
art. 2° da Instrugdo CVM n° 400/03, e sem a dispensa prevista no
art. 4° da Instrugdo CVM n° 400/03.

Relator: Presidente Jodo Pedro Nascimento
VoTo
I. INTRODUCAO
1. Trata-se de PAS! instaurado pela SRE em face de GPA Franquias (Pillalberti

Franchising Eireli) e de seu administrador e responsavel Gabriel Pilla Alberti, para apurar
a responsabilidade dos Acusados por suposta realizacdo de oferta publica de valores
mobiliarios sem a obtenco do registro previsto no art. 19 da Lei n° 6.385/762 e no art. 2°
da Instrucdo CVM n° 400/03, e sem a dispensa prevista no art. 4° da Instrucdo CVM n°
400/03, o que é considerado infracdo grave nos termos do inciso Il do art. 59 da mesma
Instrucdo (“ICVM 4007)34,

1 Os termos iniciados em letra maitscula tém o significado que lhes foi atribuido no relatério que antecede
o presente PAS (“Relatério”), salvo quando vier a ser definido neste Voto.

2 «“Art. 19. Nenhuma emissdo 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 territério brasileiro, dirigida a pessoas naturais, juridicas, fundo ou universalidade de direitos,
residentes, domiciliados ou constituidos no Brasil, deverd ser submetida previamente a registro na
Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, nos termos desta Instrugdo. [...] Art. 4° Considerando as
caracteristicas da oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios, a CVM poderd, a seu critério e
sempre observados o interesse publico, a adequada informacdo e a protecéo ao investidor, dispensar o
registro ou alguns dos requisitos, inclusive divulgacBes, prazos e procedimentos previstos nesta
Instrucd@o”. [...] 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 § 1° do mesmo artigo, a distribuicdo: [...] Il - realizada sem
prévio registro ou dispensa da CVM”. (grifei)

4 A Instrugdo CVM n° 400/2003, vigente a época dos fatos, foi revogada pela Resolugdo CVM n° 160/2022.
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2. Este PAS tem origem no Processo CVM n° 19957.006151/2021-33, aberto com
o0 objetivo de apurar denlncias® encaminhadas & CVM, que davam noticia de que o
"Grupo GPA Franquias" estaria ofertando publicamente, por meio de sua pagina na
internet e de suas redes sociais, modalidade de investimento em lojas franqueadas, com
foco especifico no setor de alimentagéo.®

3. De acordo com a minuta de "Contrato de Participacdo Societaria”’ e o material
de divulgacdo apresentados pela GPA Franquias, o0 modelo de negdcios consistia na
constituicdo de sociedade em conta de participacdo (“SCP”), que objetivava “0 aporte
financeiro pelo socio investidor a serem utilizados pela sdcia ostensiva para montagem
de 01 (uma) unidade de franquia”. O potencial investidor se tornava socio oculto da SCP,
mediante o0 aporte de investimento minimo, com a perspectiva de receber um percentual
fixo sobre o faturamento bruto mensal da unidade.

4. Em resposta ao Oficio n°® 322 encaminhado pela GER-3, a GPA Franquias
apresentou uma lista de investidores®, indicando que 35 (trinta e cinco) pessoas fisicas
teriam realizado o aporte de capital, com investimento total de R$ 2.540.000,00 (dois
milhGes, quinhentos e quarenta mil reais), tendo o primeiro aporte de recursos ocorrido
no dia 03/03/2021 e o ultimo no dia 17/03/2022.

5. Finda a fase instrutoria, a Area Técnica elaborou termo de acusacdo em que
concluiu ter sido demonstrada a realizacdo de oferta pablica irregular de Contratos de

Investimento Coletivo (“CIC”), considerados valores mobiliarios nos termos do artigo 2°,
inciso IX da Lei n° 6.385/76.

6. Ante 0 exposto, a Acusacao props a responsabilizacdo de:

Q) “PILLALBERTI FRANCHISING EIRELI (GPA Franquias), (...) na
condicdo de ofertante, pela realizacdo de oferta de valores mobiliarios
sem a obtencao do registro previsto no art. 19 da Lei n°® 6.385/76 e no
art. 2° da Instrugdo CVM n° 400/03, e sem a dispensa prevista no art. 4°

5 Docs. 1583025 e 1583036.

® Posteriormente, em 28/05/2022, uma nova denuncia foi recebida pela CVM, relatando que a GPA
Franquias ainda estaria ofertando "cotas em franquias" com retornos de 3% sobre o faturamento e aportes
minimos de recursos. (Doc. 1583156)

" Doc. 1583096.

8 Doc. 1583197.
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da Instrucdo CVM n° 400/03, o que € considerado infracdo grave nos
termos do inciso Il do art. 59 da mesma instrucéo”; e

(i) “GABRIEL PILLA ALBERTI, (...) na condi¢cdo de administrador da
Ofertante, pela realizagdo de oferta de valores mobiliarios sem a
obtencdo do registro previsto no art. 19 da Lei n° 6.385/76 e no art. 2°
da Instrucdo CVM n° 400/03, e sem a dispensa prevista no art. 4° da
Instrucdo CVM n° 400/03, o que é considerado infracdo grave nos
termos do inciso Il do art. 59 da mesma instrucéo”.

7. A despeito de terem sido regularmente citados, os Acusados ndo apresentaram
tempestivamente suas razfes de defesa. Contudo, em sede de processo administrativo
sancionador no &mbito da CVM, a revelia ndo importa em confissdo quanto a matéria de
fato e ndo torna incontroversas as alegacdes da acusacdo®, subsistindo o 6nus imposto a
Acusacdo de demonstrar a materialidade e a autoria das imputacdes formuladas.

I1. MERITO

I1L.A. BREVES CONSIDERACOES TEORICAS: A OFERTA PUBLICA DE VALORES
MOBILIARIOS

8. Por forga do disposto no art. 19 da Lei n® 6.385/1976 e nos arts. 2° e 4° da entéo
vigente ICVM 400, toda oferta pablica de distribuicdo de valores mobiliarios deve ser
submetida previamente a registro perante a CVM ou, conforme o caso, dispensada de
registro se cumpridos os pressupostos necessarios®. Veja-se que a distribuicdo realizada
sem previo registro ou dispensa da CVM constitui infracdo grave, nos termos do art. 59
da ICVM 400.1

9. Como jé tive oportunidade de me manifestar'?, a sujeicdo das ofertas ptblicas de

% “Resolugdo CVM n° 45/2021, Art. 28. A revelia ndo importa em confissdo quanto a matéria de fato e ndo
torna incontroversas as alegagdes da acusacdo, podendo o revel intervir em qualquer fase, recebendo o
processo no estado em que se encontrar, sem direito a repeticdo dos atos ja praticados”.

10 Conforme previsto no caput do art. 4° e §§ da ICVM 400.

11 Na Resolugdo CVM n° 160/2022, que revogou a ICVM 400, a infragdo também é considerada grave nos
termos do seu correspondente art. 96: “Art. 96. Considera-se infracao grave, para os efeitos do § 3° do art.
11 da Lei n° 6.385, de 1976, sem prejuizo da multa de que trata o § 1° do mesmo artigo, a oferta publica:
| — realizada sem prévio registro ou dispensa da CVM [...]".

12 Cf. PAS CVM n° 19957.007433/2020-77, Rel. Presidente Jodo Pedro Nascimento, j. em 04/04/2023.
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valores mobiliarios ao sistema de prévio e obrigatorio registro cumpre importante funcao
de disclosure de informacdes, que vem a ser um dos principios basilares da regulacdo do
mercado de capitais'®-.

10. Assim, para os fins das acusac¢fes formuladas no &mbito deste PAS, € preciso
apurar se foi ofertada publicamente alguma modalidade de valor mobiliario.

11. O conceito de oferta pablica estd previsto no art. 19, 881° e 3° da Lei n°
6.385/1976, como regulamentado pelo art. 3° e 88 da ICVM 400, vigentes a época. A
pratica dos atos de distribuicdo elencados exemplificativamente nos referidos dispositivos
- tais como a preparacao de prospecto destinado ao publico, o envio de correspondéncia
a investidores indeterminados e a utilizacdo de meio de publicidade - atestam o carater
publico da oferta.®

12. O conceito de valor mobiliario, por sua vez, € previsto no art. 2° da Lei n°
6.385/1976 e possui natureza funcional-instrumental'®-’, na medida em que permite
tracar os limites da competéncia da Autarquia. Tratando-se de valor mobiliario, os
emissores e demais agentes envolvidos estdo obrigados a cumprir as regras estabelecidas
para 0 mercado de capitais e estdo sujeitos a regulacdo da CVM.

13. Entre os incisos | a VIII, o artigo 2° da Lei n® 6.385/1976 adota uma concepcao
fechada de valor mobiliario, prevendo expressamente determinados ativos considerados
como tal.

13 PAS CVM n° 19957.010926/2022-56, Rel. Presidente Jodo Pedro Nascimento, j. em 28/02/2023.

14 A esse respeito, Nelson Eizirik ensina que: “A exigéncia de registro das ofertas publicas de valores
mobiliarios perante agéncias governamentais especializadas visa a proteger os interesses do publico
investidor, assegurando-lhe o acesso a informagdes sobre a companhia emissora e sobre os valores
mobiliarios ofertados a venda que permitam a tomada das decisdes de investimento de maneira consciente”.
(EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia e HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais: Regime Juridico. So Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 205).

15 Processo CVM n° RJ2007/11593, Dir. Rel. Marcos Barbosa Pinto, j. em 15/01/2008.

16 Cf. voto do Dir. Rel. Luiz Antonio Sampaio Campos no PA CVM n° RJ2003/0499, j. em 28/08/2003.
170 que se observa na pratica e na militancia atuais da CVM nestes temas é uma louvavel evolucéo de sua
jurisprudéncia administrativa, que tem se atualizado em busca de maior clareza sobre o que se enquadra
no conceito de valor mobiliario, especialmente no que se refere aos CICs e suas multiplas facetas”.
(NASCIMENTO, Jodo Pedro; PALIS, Pedro. Novos contratos de investimento coletivo: evolugéo
conceitual, ofertas irregulares e a atuacdo da CVM. In: Temas de Direito Empresarial: Direito Societério,
Mercado De Capitais E Direito Da Insolvéncia. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2022, p. 407).
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14, Ja o inciso 1X prevé o conceito propositalmente aberto'® de “contrato de
investimento coletivo” (“CIC”) 1%-2°, Nos termos do referido dispositivo legal, os CICs
sdo quaisquer titulos ou contratos que gerem direito de participacdo, de parceria ou de
remuneracao, inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém do
esforco do empreendedor ou de terceiros, desde que ofertados publicamente.

15. Nesta ordem de ideias, a caracterizacdo de determinado ativo como CIC
depende, em ultima anélise, da sua subsuncdo aos requisitos do chamado Howey Test?!,
conforme incorporado pela legislacéo patria na definicdo de valor mobiliério trazida no
inciso IX do artigo 2° da Lei n° 6.385/1976%2. Para fins de caracterizacdo de CIC, o
Colegiado da CVM considera a presenca cumulativa dos seguintes requisitos?>:

18 Como explicado pelo Diretor Luiz Anténio Sampaio Campos, a recepcédo do conceito aberto de valor
mobilidrio no direito brasileiro “significa 0 abandono de uma concepcéo fechada de valor mobiliério,
para a adocdo de uma concep¢do funcional-instrumental do que seria valor mobiliario, acabando por
alargar sobremaneira sua definigdo, bem como a competéncia da CVM” (grifei) (PA CVM n°
RJ2003/0499, Dir. Rel. Luiz Antonio Sampaio Campos, j. em 28/08/2003). Nesse mesmo sentido, o Diretor
Gustavo Gonzalez que afirma que “muitos dos conceitos-chave da regulagédo do mercado de capitais foram
concebidos de modo propositadamente aberto e, por isso, servem, também, para os produtos e servicos
que surgem junto com as novas tecnologias” (grifei) (PAS CVM n° 19957.000592/2019-15, Dir. Rel.
Gustavo Gonzalez, j. em 02.07.2020).

19 Lei n° 6.385/1976, Art. 2°: “S&o valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: (...) IX - quando
ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito
de participacdo, de parceria ou de remuneracado, inclusive resultante de prestacdo de servigos, cujos
rendimentos advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros”.

20«0 que se observa na pratica e na militancia atuais da CVM nestes temas é uma louvavel evolugado de
sua jurisprudéncia administrativa, que tem se atualizado em busca de maior clareza sobre o que se
enquadra no conceito de valor mobiliario, especialmente no que se refere aos CICs e suas multiplas
facetas” (NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do; PALIS, Pedro. Novos contratos de investimento
coletivo: evolugdo conceitual, ofertas irregulares e a atuacdo da CVM. In: Temas de direito empresarial:
direito societario, mercado de capitais e direito da insolvéncia. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2022, p. 407).

21 Cf. trecho do voto do Dir. Rel. Gustavo Machado Gonzalez no PAS CVM N° 19957.003406/2019-91, j.
em 26/10/2020; “[A] caracterizacdo de determinado produto como um contrato de investimento coletivo
ndo depende de prévia manifestagdo da CVM, mas da sua subsuncao aos requisitos do chamado Howey
Test”.

22 Lei n°® 6.385/1976, Art. 2°: “Sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: (...) IX - quando
ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito
de participacdo, de parceria ou de remuneracado, inclusive resultante de prestagdo de servicos, cujos
rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros”.

23 Para a caracterizacdo do contrato de investimento coletivo, a CVM tem reproduzido os critérios
empregados pelo Howey Test, com as devidas adaptacgdes a legislacdo patria. Tais parametros sdo ilustrados
nos diversos precedentes sobre o tema: (i) PA CVM n° RJ2007/11593, Dir. Rel. Marcos Barbosa Pinto, j.
em 15/01/2008; (ii) PAS CVM n° 19957.007994/2018-51, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 09/06/2020;
(iii) PAS CVM n° RJ2006/3364, Pres. Rel. Marcelo Trindade, j. em 16/05/2007; (iv) PAS CVM n°
19957.006343/2017-63, Dir. Rel. Carlos Rebello, j. em 09/06/2020; (v) PAS CVM n° 19957.003593/2018-
22, Dir. Rel. Henrique Machado, j. em 29/01/2019; (vi) PAS CVM n° 19957.010628/2019-61, Pres. Rel.
Marcelo Barbosa, j. em 01/09/2020; (vii) PAS CVM n° 19957.008445/2016-32, Dir. Rel. Flavia
Perlingeiro, j. em 18/02/2020; (viii) PAS CVM n° 19957.003406/2019-91, Dir. Rel. Gustavo Machado
Gonzalez, j. em 26/10/2020; (ix) PAS CVM n° 19957.009925/2017-00, Dir. Rel. Alexandre Costa Rangel,
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Q) Investimento: aporte em dinheiro ou bem suscetivel de avaliacdo
econémica;
(i) Formalizacdo: titulo ou contrato que resulta da relacéo entre investidor

e ofertante, devendo-se identificar a substancia econdmica do contrato,
para além da sua forma;

(iii) Carater coletivo do investimento: “o investimento deve ser coletivo,
isto é, varios investidores devem realizar um investimento em
comum”4;

(iv) Expectativa de beneficio econémico: por direito a alguma forma de
participacdo, parceria ou remuneracdo, decorrente do sucesso da
atividade referida no item (v) a seguir;

(V) Esforco de empreendedor ou de terceiros: beneficio econémico
resulta da atuacéo preponderante de terceiro que nao o investidor; e

(vi) Oferta Publica: o titulo ou contrato deve ser objeto de oferta publica.

16. Feitas estas consideracfes, passo a examinar se a modalidade de investimento
oferecida pela GPA Franquias configurou uma oferta publica de valores mobiliarios.

11.B. DA CARACTERIZACAO DE OFERTA PUBLICA IRREGULAR DE CICs
17. Como visto, com fundamento no inciso IX do art. 2° da Lei n°® 6.385/76, bem
como nos entendimentos consolidados na jurisprudéncia desta CVM, deve-se verificar a

presenca de seis elementos para a caracterizagdo da oferta pablica de CIC?:

0] Existéncia de um investimento;

j. em 09/03/2021; (x) PAS CVM n° 19957.010438/2017-81, Dir. Rel. Alexandre Costa Rangel, j. em
17/08/2021; e (xi) PAS CVM n° 19957.007433/2020-77, sob minha relatoria, j. em 04/04/2023. Além disso,
a sessdo 4.1 do Parecer de Orienta¢do n° 40/2022 consolida os entendimentos atuais da Autarquia sobre o
tema.

24 Conceituacéo do carater coletivo do investimento nos termos do PA CVM n° RJ2007/11593, Dir. Rel.
Marcos Barbosa Pinto, citado na nota de rodapé anterior.

25 Cf. PAS CVM n° 19957.009925/2017-00, Dir. Rel. Alexandre Costa Rangel, j. em 09/03/2021.
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(i) Investimento formalizado em titulo ou contrato;

(iii) Carater coletivo do investimento, sendo necessario que 0S recursos
sejam destinados a um empreendimento comum;

(iv) Expectativa de beneficio econémico;
(V) Remuneracdo originada de esforcos do empreendedor ou de terceiros;

(vi) Titulos ou contratos devem ter sido objeto de uma oferta publica.

18. Com base nos elementos presentes nos autos, entendo que se encontram
preenchidos todos os seis elementos acima listados, pelas razdes e fundamentos que
passo a expor.

19. Com relagdo ao primeiro elemento, ndo restam dlvidas de que o
empreendimento pressupunha a aplicacdo de recursos financeiros por parte dos socios
investidores, que tinham ‘“como Unica e exclusiva obrigacdo a de integralizar, nos
vencimentos ajustados, os valores relativos as quotas sociais”?®.

20. Como amplamente veiculado por meio de seu website?’ e de suas redes sociais?,
a GPA Franquias oferecia a “possibilidade de participacédo de terceiro como quotista do
negdcio”?®, mediante aporte financeiro minimo de R$50.000,00 (cinquenta mil reais),
conforme versBes mais atualizadas do material de divulgacdo acostados aos autos. Além
disso, corroboram a conclusdo pela existéncia de investimento o conteddo dos
depoimentos dos trés reclamantes®, as reclamagdes na plataforma “Reclame Aqui”®! e a
lista de investidores? apresentada pelos Acusados.

2% «Clausula Sexta: A sociedade em conta de participacdo sera administrada pela SOCIA OSTENSIVA,
gue é a responsavel direta e indireta por todos os atos praticados e encargos assumidos em nome da
sociedade, ndo podendo ser invocada a corresponsabilidade do SOCIO INVESTIDOR, que terd como
Unica e exclusiva obrigacao a de integralizar, nos vencimentos ajustados, os valores relativos as quotas
sociais”. (Doc. 1583096)

2T Docs. 1583065, 1583132 e 1583135.

28 Docs. 1583066, 1583136 e 1583138.

29 Cf. consta da resposta da GPA Franquias ao Oficio n° 28 (Doc. 1583090)

% Docs. 1583025, 1583038 e 1583156.

31 Doc. 1583206.

32 Doc. 1583197.
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21. O segundo elemento também esta preenchido, na medida em que o investimento
era formalizado por meio da celebracdo de “contrato de participacao societaria”, cujo
objeto social seria o0 “aporte financeiro pelo SOCIO INVESTIDOR a serem utilizados
pela SOCIA OSTENSIVA para montagem de 01 (uma) unidade de franquia”, a teor da
Clausula 3? do instrumento contratual .

22. Considerando a natureza juridica dos contratos de SCP, este Colegiado ja
reconheceu em diversos precedentes* a utilizagao de sociedades em conta de participagao
para instrumentalizar contratos de investimento coletivo, desde que preenchidos os
requisitos de que trata o inciso IX do art. 2° da Lei 6.385/76 necessarios a sua
caracterizagdo.®®

23. De todo modo, considerando a esséncia econdmica® do contrato de constituicio
das SCPs, noto que este conferia aos sécios investidores o direito de participacdo nos
rendimentos resultantes dos esforcos envidados pela Ofertante na gestdo das unidades
franqueadas. Ao firmar o instrumento contratual, a GPA Franquias se obrigava a atuar
como socio ostensivo das SCPs constituidas, devendo distribuir os resultados do
empreendimento aos socios ocultos na propor¢ao das quotas por eles integralizadas.

33 «Clausula Terceira: Esta sociedade em conta de participacdo tem como objetivo o aporte financeiro
pelo SOCIO INVESTIDOR a serem utilizados pela SOCIA OSTENSIVA para montagem de 01 (uma)
unidade de franquia a ser mencionada a marca no prazo de 30 (Trinta) dias da assinatura deste
instrumento, na atuacdo de seu objetivo social, descrito nos itens 01 e 02 dos “Considerandos”, cabe a
SOCIA OSTENSIVA, optar por qual marca escolher conforme estudo de geolocalizagio de acordo com a
cidade e publico alvo da cidade escolhida”. (Doc. 1583195)

3 por exemplo, confira-se: (i) PAS CVM n° RJ2006/3364, Rel. Presidente Marcelo Trindade j. em
16.05.2007; (ii) PAS CVM n° 19957.007994/2018-51, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 09/06/2020; (iii)
PAS CVM n° 19957.0002382019-82, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, j. em 08/12/2020; (iv) PAS CVM n°
19957.008274/2018-11, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, j. em 08/12/2020; (v) PAS CVM n°
19957.006343/2017-63, Rel. Carlos Sobrinho, j. em 26/02/2019; e (vi) PAS CVM n° 19957.010628/2019-
61, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, j. em 01/09/2020.

35 A esse respeito, faco referéncia ao trecho do bem-lancado voto do entdo Presidente Marcelo Trindade,
proferido no ambito do PAS CVM n° RJ2006/3364, j. em 16.05.2007 “embora falte personalidade juridica
a sociedade em conta de participagdo, ndo ha davida de que nelas os socios participantes investem recursos
para que 0 sOcio ostensivo exerca o objeto social com exclusividade (CC., art. 991), participando dos
resultados. Tal contrato, portanto, confere aos socios participantes direito de participacdo em
rendimentos que advém do esforco do empreendedor, e se é ofertado a diversas pessoas, e
publicamente, preenche os requisitos de que trata o inciso IX do art. 2° da Lei 6.385/76 para
caracterizar-se como contrato de investimento coletivo™. (grifei)

% Em diversos precedentes deste Colegiado, afirmou-se que a natureza juridica do instrumento ou do
conjunto de instrumentos adotados era irrelevante para fins da anélise acerca da existéncia de um CIC,
devendo prevalecer a analise da esséncia econdmica. Vejam-se 0 PAS CVM n. 19957.009524/2017-41e 0
PAS CVM n. 19957.007994/2018-51, ambos de relatoria do Dir. Gustavo Gonzalez.
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24. O terceiro elemento caracterizador, i.e., 0 empreendimento comum?’, também
se faz presente no caso em tela. Os investidores que contratavam com a GPA Franquias
partilhavam de expectativa comum, fundada em direito oriundo de relacdo contratual, de
auferir vantagens econdmicas decorrentes de esforgos do promotor do negdcio.®®

25. De acordo com os termos pactuados no instrumento contratual anexado pelos
Acusados,®® o capital aportado pelos investidores era revertido “para criagdo de nova
unidade de franquia, sob supervisdo da SOCIA OSTENSIVA”. Em sua resposta ao Oficio
n® 28, a propria empresa informa que a administragdo da SCP e toda a relacdo externa
dela é feita pelo socio ostensivo, a GPA Franquias.

26. Ainda, como demonstrado pela Area Técnica, os servicos de gestdo das
unidades franqueadas eram oferecidos indistintamente, de forma padronizada, a
coletividade de investidores, denotando o carater coletivo do investimento. Tal concluséo
é condizente ao teor do material de divulgacdo veiculado pela GPA Franquias em sua
pagina da internet e de suas redes sociais.

217. Por sua vez, a presenca do quarto elemento também é inequivoca, na medida
em que os investidores adquiriam “direitos de participacdo”, que geravam uma
expectativa de beneficio econémico.

28. De fato, observo que o “contrato de participagdo societaria” previa, em sua
Cléausula Quinta®, que “/cJom o investimento, o SOCIO INVESTIDOR terd participacdo
de 03% (trés por cento) por cota do Faturamento Bruto Mensal da Unidade”, sendo a
unidade franqueada posteriormente indicada em aditivo contratual. O contrato previa,
inclusive, uma remunera¢do minima mensal garantida ao sécio investidor. Ainda, a

37 «“[A] noc&o de empreendimento comum contida na Howey definition remonta a ideia de que, em geral, o
valor mobiliario é oferecido a diversas pessoas, que partilham um mesmo conjunto de ativos, com a
expectativa de auferir lucros decorrentes dos esforgos do promotor do negdcio ou do instrumento que esta
sendo ofertado” (EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B., PARENTE, Flavia., HENRIQUES, Marcus de
Freitas. Mercado de Capitais — Regime juridico. 4% Ed. S&o Paulo: Quartier Latin, 2019, pp. 72-73.)

3 PAS CVM n° 19957.010926/2022-56, Rel. Presidente Jodo Pedro Nascimento, j. em 28/02/2023.

3 «Clausula Quarta: Fica pactuado que a participac&o societaria na Sociedade pelo SOCIO INVESTIDOR
seré de aquela constante no quadro resumo, a ser integralizado em moeda corrente na data de assinatura
deste instrumento, cujo investimento se daré para criacdo de nova unidade de franquia, sob supervisao
da SOCIA OSTENSIVA”. (grifei) (Minuta Contrato (Doc. 1583096))

40 «Clausula Quinta: Fica estipulado ainda que pela integralizacéo efetuada pelo SOCIO INVESTIDOR,
a SOCIA OSTENSIVA devera efetuar distribuicdo dos rendimentos apds apuragdo. Com o investimento, o
SOCIO INVESTIDOR teréa participacdo de 03% (trés por cento) por cota do Faturamento Bruto Mensal
da Unidade indicada no Item 7 do Quadro de Resumo”. (Doc. 1583096)

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.010829/2022-63
Voto — Pagina 9 de 16


about:blank

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/29, 32 e 42 Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — BIl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
www.cvm.gov.br
apresentacio*’ enviada pela GPA Franquias aos potenciais investidores continha
promessa de lucro de até 12% (doze por cento) sobre o faturamento bruto mensal das
unidades franqueadas, em contrapartida a um investimento minimo de R$50.000,00

(cinquenta mil reais).

29. No que tange ao quinto elemento, relativo aos esfor¢os do empreendedor ou de
terceiros, € incontroverso que os resultados econémicos a serem repartidos com 0s
investidores decorreriam exclusivamente dos esforcos do empreendedor, a GPA
Franquias. Como visto, 0s socios participantes das SCPs tinham como Unica e exclusiva
obrigacdo a de integralizar, nos vencimentos ajustados, os valores relativos as quotas
sociais, nos termos da Clausula Sexta do contrato.

30. A remuneracgdo varidvel a que os investidores faziam jus correspondia a um
percentual de 3% (trés por cento) do faturamento bruto mensal da unidade franqueada
indicada pela Ofertante e, portanto, estava atrelada a performance dessa unidade, cuja
gestdo cabia exclusivamente & GPA Franquias:

“Dessa forma, a GPA fica responsavel pela total gestio de sua
unidade, desde a montagem, contratacdo, capacitacdo e
desenvolvimento da loja. Fora realizar toda a gestdo da unidade, sdo
feitas reunides mensais para a apresentacdo de resultados e objetivos
alcancados e vocé consegue acompanhar os nimeros em tempo real,
pelo aplicativo da franqueadora”?.

31. Como apontado pela Acusacéo, o contrato de SCP firmado pela GPA Franquias
também corrobora a conclusdo de que a remuneracdo oferecida tinha origem nos esforgcos
do empreendedor, a quem incumbia a gestao e a prestacdo de contas da atividade das lojas
franqueadas:

“Clausula Terceira: Esta sociedade em conta de participacdo tem
como obijetivo o aporte financeiro pelo SOCIO INVESTIDOR a serem
utilizados pela SOCIA OSTENSIVA para montagem de 01 (uma)
unidade de franquia a ser mencionada a marca no prazo de 30 (Trinta)

41 Doc. 1583109.

42 Cf. apresentacéo enviada pelos Acusados em sua resposta ao Oficio n° 28. (Doc. 1583109, p. 4)
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dias da assinatura deste instrumento, na atuacao de seu objetivo social,
descrito nos itens 01 e 02 dos “Considerandos”, cabe a SOCIA
OSTENSIVA, optar por qual marca escolher conforme estudo de
geolocalizacdo de acordo com a cidade e publico alvo da cidade
escolhida. [...]

Clausula Sexta: A sociedade em conta de participacdo sera
administrada pela SOCIA OSTENSIVA, que é a responsavel direta e
indireta por todos os atos praticados e encargos assumidos em nome
da sociedade, ndo podendo ser invocada a corresponsabilidade do
SOCIO INVESTIDOR, que tera como Unica e exclusiva obrigacéo a
de integralizar, nos vencimentos ajustados, os valores relativos as
quotas sociais. Paragrafo Primeiro: A SOCIA OSTENSIVA, conforme
legislacdo fiscal vigente, sera a responsavel pelo recolhimento dos
tributos, apresentacdo das declaracbes de rendimentos, pela
escrituracdo contabil, relativamente as operacfes da Sociedade em
Conta de Participacdo, no desenvolvimento de sua finalidade social,
bem como elaborar, em 31 de dezembro de cada ano, demonstrativos
econdmicos e financeiros da sociedade, os quais serdo apresentados
ao SOCIO INVESTIDOR, se solicitados, no prazo de 90 (noventa) dias
apos o final do exercicio. Paragrafo Segundo: A SOCIA OSTENSIVA
abrir4 uma conta de participacdo em sua escrita contabil, na qual
serdo lancados todos 0s movimentos relativos a sociedade, fornecendo
0 respectivo relatdrio contabil, por ocasido do encerramento anual dos
demonstrativos financeiros ”. (grifei)

32. Por fim, o sexto elemento também esta preenchido, tendo sido amplamente
demonstrado que os CICs eram ofertados publicamente pela GPA Franquias por meio de
sua pagina na internet*® e de suas redes sociais**. Como apontado pela Acusacio, 0s meios
e instrumentos utilizados pelos Acusados para realizar a oferta aos potenciais investidores
estdo expressamente indicados no inciso Il do § 3° do art. 19 da Lei n° 6.385/76
regulamentado pelo artigo 3°, inciso IV da entdo vigente ICVM 400, como ato de
distribuicdo puablica®.

43 Docs. 1583063, 1583132, 1583135 e 1583213.

4 Docs. 1583066, 1583136 e 1583138.

4 «Art. 3° S3o atos de distribuicdo publica a venda, promessa de venda, oferta a venda ou subscricao,
assim como a aceitagao de pedido de venda ou subscricéo de valores mobiliérios, de que conste qualquer
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33. Em complemento aos veiculos de divulgacdo do investimento, noto que a lista
de investidores*® que contrataram com a GPA Franquias, apresentada pelo proprio
ofertante em sua resposta ao Oficio n° 28, inclui 35 (trinta e cinco) pessoas fisicas sem
necessario vinculo familiar e habitual com o Ofertante, o que reforca o carater publico da
oferta realizada.

34. Por todo o exposto, resta claro, a meu ver, que a modalidade cotas de
investimentos em unidades franqueadas oferecida pelos Acusados se caracteriza como
oferta publica de CIC, presentes os seis requisitos cumulativos do inciso IX do art. 2°, da
Lei n® 6.385/1976:

Q) H& investimento, consistente na efetiva transferéncia de recursos
financeiros pelos investidores, na condicdo de socios participantes das
SCPs, conferindo-lhes direito de participacdo nos resultados do
empreendimento coletivo;

(i) O investimento era formalizado pela celebragcdo de ‘“contrato de
participacdo societaria”, mediante constituigdo de sociedade de
propdsito especifico em que a GPA Franquias figurava na posicao de
sOcio ostensivo;

(iii) Trata-se de empreendimento coletivo, em que os adquirentes das cotas
de investimento, indistintamente distribuidas pela Ofertante,
partilhavam direito de participacdo nos resultados das unidades
franqueadas sob gestdo da GPA Franquias, na proporcao das cotas de
sua titularidade;

(iv) Havia expectativa de beneficio econdmico, correspondente a um
percentual sobre o faturamento bruto mensal das unidades franqueadas
geridas pela GPA Franquias;

um dos seguintes elementos: [...] IV - a utilizagdo de publicidade, oral ou escrita, cartas, anincios, avisos,
especialmente através de meios de comunicacéo 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 comunicag¢éo 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 subscricdo ou alienacdo de valores
mobiliarios”.

4 Doc. n° 1583197.
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(V) O empreendimento coletivo dependia exclusivamente do esforco do
empreendedor, na condi¢do de socio ostensivo, a quem incumbia a
criacdo e a gestdo das lojas franqueadas, notadamente no setor
alimenticio;

(vi) A oferta era publica, com esfor¢os de distribuicdo por meio do website
e das redes sociais mantidas pela GPA Franquias, oferecendo propostas
de investimento indistintamente a investidores sem vinculo habitual ou
familiar com os ofertantes.

35. Assim, entendo que restou suficientemente demonstrada a materialidade da
infracdo administrativa, qual seja, a realizacdo de oferta publica de valores mobiliarios
sem o registro previsto no art. 19 da Lei n°® 6.385/76 e no art. 2° da Instrucdo CVM n°
400/03 e sem a dispensa mencionada no art. 4° da Instrucdo CVM n° 400/03.

11.C. DA AUTORIA

36. Quanto a autoria, € inconteste a responsabilidade da Pillalberti Franchising
Eireli (GPA Franquias) na qualidade de ofertante das cotas de investimento, divulgadas
por meio de sua pagina na internet no enderecgo <https://gpafranquias.com.br/> e de suas
redes sociais. Os documentos apresentados, os depoimentos dos reclamantes e as préprias
manifestacdes dos Acusados em resposta aos oficios encaminhados pela Area Técnica,
sdo convergentes e inequivocos em apontar o papel da GPA Franquias na realizacdo da
oferta publica irregular.

37. Vale dizer que, como apurado, a GPA Franquias figurava na posicéo de sécio
ostensivo dos contratos de SCP firmados com os investidores que aderissem a oferta,
estando contratualmente obrigadas pela criacdo e pela gestdo das unidades franqueadas,
cujo faturamento seria distribuido aos investidores na proporcédo de suas cotas. Além
disso, deveriam fazer elaborar demonstrativos contabeis e apresentar os resultados do
empreendimento aos investidores.

38. Entendo, ainda, que a responsabilidade pela infracdo apurada neste PAS

também deve recair sobre o Sr. Gabriel Alberti, na qualidade de s6cio e administrador da
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Ofertante?’.

39. Veja-se que, nos termos do art. 56-B da ICVM 400, a época vigente, 0s
administradores do ofertante sdo responsaveis pelo cumprimento das obrigagfes impostas
ao ofertante pela referida Instrucdo, incluindo-se aquelas relativas ao registro de oferta
publica de valores mobiliérios junto & CVM, ou o requerimento de sua dispensa.

40. Além disso, restou comprovado que o Sr. Gabriel era o proprietario do registro
do endereco na internet da Ofertante (https://gpafranquias.com.br/),*® um dos principais
meios utilizados na divulgacdo da oferta irregular, sendo clara a sua responsabilidade
pelo cometimento do ilicito.

I11. CONCLUSAO E DOSIMETRIA

41. Ante o exposto, concluo que os Acusados devem ser responsabilizados pela
realizacdo de oferta de valores mobiliarios sem a obtencéo do registro previsto no art. 19
da Lei n® 6.385/76 e no art. 2° da Instrugdo CVVM n° 400/03, e sem a dispensa prevista no
art. 4° da Instrucdo CVM n° 400/03.

42. Para fins de dosimetria das penalidades, observo que a oferta publica irregular
de valores mobiliarios constitui infracdo grave, nos termos do art. 59, 11, da ICVM 400.%°
Em adicdo, como pontuado pela Area Técnica®, a gravidade da conduta é
consubstanciada, em concreto, na manutencdo da oferta irregular ativa, a despeito dos
Acusados terem sido advertidos em duas oportunidades por meio de oficios
encaminhados pelo GER-3.

43. Ressalto ainda, que os fatos apurados neste PAS tiveram inicio®! apds a entrada
em vigor da Lei n® 13.506/2017, de modo que considerarei as alteragcdes implementadas
pelo referido diploma legal a Lei n® 6.385/76.

47 Cf. consta da conforme consta em Ficha da Receita Federal acostada aos autos (Docs. 1583161 e
1583068)

48 Doc. 1583208.

49 Correspondente ao art. 96 da atual Resolugdo CVM n° 160/2022.

%0 Doc. 1673346, §34.

51 Como apurado pela Area Técnica a partir da lista de investidores enviada pelos Acusados em resposta ao
Oficio n° 322 (Doc.1583197), “o primeiro aporte de recursos ocorrido no dia 03/03/2021 e o ultimo no dia
17/03/2022”.
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44.  Conforme apurado pela Area Técnica a partir de lista®® de investidores
apresentada em resposta ao Oficio n® 322, a oferta irregular da GPA Franquias alcangou
35 (trinta e cinco) investidores pessoas fisicas, perfazendo um valor total captado de R$

2.540.000,00 (dois milhdes, quinhentos e quarenta mil reais).

45, Com base nos elementos apurados pela Area Técnica e com fundamento no art.
11, 81° 11 da Lei n° 6.385/76, entendo ser mais adequada ao caso a imposi¢do de multa
pecuniaria aos Acusados. Assim, em linha com os parametros de dosimetria empregados
em precedentes® similares deste Colegiado, fixo a pena-base:

Q) Em relagdo a GPA Franquias, em R$ 508.000,00 (quinhentos e oito
mil reais), valor equivalente a 20% (vinte por cento) dos valores
captados na oferta irregular de contratos de investimento coletivo; e

(i) Em relacdo ao seu administrador e responsavel, Sr, Gabriel Alberti, em
R$ 127.000,00 (cento e vinte sete mil reais), valor equivalente a 5%
(cinco por cento) dos valores captados na oferta irregular realizada pela
GPA Franquias.

46. Registro que, por forca do disposto no art. 68 da Resolugdo CVM n° 45/2021, e
tendo em vista a aplicacdo de multa pecunidria com amparo no parametro do art. 61, II,
da referida Resolucéo, os procedimentos previstos nos arts. 62 a 66 da Resolugdo CVM
n® 45/2021 ndo sdo aplicaveis a dosimetria da pena aplicada.

47, Assim, com fundamento no art. 11, §1° II, da Lei n® 6.385/76, & luz dos
principios da proporcionalidade e da razoabilidade, voto pela condenacéo de:

(i) PILLALBERTI FRANCHISING EIRELI (GPA Franquias), a
penalidade de multa pecuniaria no valor de R$508.000,00
(quinhentos e oito mil reais), pela realizacdo de oferta de valores

52 Doc.1583197.

53 Por exemplo, confira-se: (i) PAS CVM n° RJ2006/3364, Rel. Presidente Marcelo Trindade j. em
16.05.2007; (ii) PAS CVM n° 19957.007994/2018-51, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 09/06/2020; (iii)
PAS CVM n° 19957.0002382019-82, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, j. em 08/12/2020; (iv) PAS CVM n°
19957.008274/2018-11, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, j. em 08/12/2020; (v) PAS CVM n°
19957.006343/2017-63, Rel. Carlos Sobrinho, j. em 26/02/2019; (vi) PAS CVM n° 19957.010628/2019-
61, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, j. em 01/09/2020; e (vii) PAS CVM n° 19957.007433/2020-77, Rel. Pres.
Jodo Pedro Nascimento, j. em 04/04/2023.
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mobiliarios sem a obtencdo do registro ou da dispensa de registro,
na condicao de ofertante, em infragdo ao disposto no art. 19 da Lei
n° 6.385/76 e no art. 2° e 4° da Instru¢cdo CVM n° 400/03;

(i) GABRIEL PILLA ALBERT]I, apenalidade de multa pecuniaria
no valor de R$127.000,00 (cento e vinte sete mil reais), pela
realizacdo de oferta de valores mobiliarios sem a obtencdo do
registro ou da dispensa de registro, na qualidade de responsavel e
administrador da Ofertante, em infracdo ao disposto no art. 19 da
Lei n®6.385/76 e no art. 2° e 4° da Instrucdo CVM n° 400/03.

48. Proponho, ainda, que o resultado deste julgamento seja comunicado ao
Ministério Pablico Federal no Estado do S&o Paulo, nos termos da Lei Complementar n°
105/2001, em complemento a comunicacgdo anterior, para as providéncias cabiveis.

E como voto.

Rio de Janeiro, 05 de setembro de 2023.

Jodo Pedro Nascimento
Presidente Relator
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