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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.006440/2021-32
Reg. Col. n° 2960/23

Acusados: Objetiva Solugdes em Consorcios S/S Ltda.
Jodo Rodrigues Gimenez
Renan Calegari Moia
Maria José Frisco

Assunto: Apurar suposta realizacdo de oferta publica irregular de
valores mobilidrios sem obtencao de registro ou dispensa.
Relator: Presidente Jodo Pedro Nascimento
VOoTO
l. |NTRODU§AO
1. Trata-se de PAS! instaurado pela SRE para apurar a eventual responsabilidade de

Objetiva Consorcios, e de seus administradores, Jodo Gimenez, Renan Calegari e Maria
Frisco, pela realizacdo de oferta publica irregular de valores mobiliarios, sem a prévia
obtencao do registro previsto no art. 19 da Lei n° 6.385/19762 e no art. 2° da ICVM 4003, ou
da dispensa mencionada no inciso I, do §5° do art. 19 da Lei n® 6.385/1976* e no art. 4° da
ICVM 400°.

1 Os termos iniciados em letras mailsculas que ndo estiverem aqui definidos tém o significado que lhes é atribuido no
Relatério deste PAS.

2 “Art. 19. Nenhuma emissdo publica de valores mobilidrios sera distribuida no mercado sem prévio registro na
Comisséo”.

3 “ICVM 400, Art. 2° Toda oferta plblica de distribuigdo de valores mobiliarios nos mercados primario e secundario, no
territorio 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 Instrugdo”.

4 “Art. 19. Nenhuma emiss&o puUblica de valores mobiliarios sera distribuida no mercado sem prévio registro na Comissao.
(...) 8 5° - Compete a Comissdo expedir normas para a execucao do disposto neste artigo, podendo: | - definir outras
situacdes que configurem emissao publica, para fins de registro, assim como os casosem que  este podera ser dispensado,
tendo em vista o interesse do publico investidor”.

5 “ICVM 400, Art. 4°. Considerando as caracteristicas da oferta plblica de distribuicio de valores mobiliarios, a CVM
podera, a seu critério e sempre observados o interesse publico, a adequada informagdo e a protecdo ao investidor,
dispensar o registro ou alguns dos requisitos, inclusive divulgacdes, prazos e procedimentos previstos nesta Instru¢do”.
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2. O presente PAS tem origem no Processo CVM n° 19957.011545/2019-99, aberto
a partir de dentincias® recebidas pela CVM, em que foram investigados indicios de oferta
publica irregular de Contratos de Investimento Coletivo (“CICs”) referentes a venda de cotas
de investimentos relacionados as atividades da Objetiva Consércios.

3. A partir de 15/04/2016, por um periodo de até 12 (doze) meses’, a Objetiva
Consorcios realizou oferta publica de valores mobilidrios com dispensa de registro, nos
moldes do art. 5°, IIl, da ICVM 4008, Apds 15/04/2017 (termo da oferta), a Objetiva
Consorcios ndo apresentou nenhum outro comunicado informando a intengdo de realizar
nova oferta dispensada de registro.

4. De acordo com a Area Técnica, a Objetiva Consdrcios divulgava em sua pagina na
internet (<www.objetivaconsorcio.com.br>) oportunidade de “investimento coletivo™®, em
que investidores cadastrados poderiam adquirir “cotas de investimento” de Sociedade em
Conta de Participacdo (“SCP”) criada pela Objetiva Consorcios, que tinha como sécios Jodo
Gimenez, Renan Calegari e Maria Frisco. A adeséo se dava com a assinatura de um contrato
denominado "Termo de Adeséo a Sociedade em Conta de Participacdo”!°.

5. Conforme dispde o seu Contrato!!, a citada SCP tinha por objeto social “a compra
e venda de cotas de consorcio, assim como, a implementacdo, o desenvolvimento e a
exploracao comercial de site relacionado a atividade de consorcio”.

6. Com base nas informacgdes coletadas, a SRE concluiu que restou caracterizada a
oferta publica de CICs, uma vez presentes todos 0s elementos caracterizadores previstos no
artigo 2°, 1X, da Lei n° 6.385/1976:

a) Ha investimento? Sim, o contetildo dos documentos amealhados no processo, em especial
o distribuido aos investidores interessados (0917180), bem como a propaganda veicula
por meio de divulgacdo em péginas na internet e em midias sociais (0908608,
0908610,0908612, 0908613, 0917178) apontam para a existéncia de investimento em

6 De acordo com dentincia recebida pela SOl em 04/10/2019, o denunciante reportava que "(...) Estou sendo abordado por
uma pessoa que se diz o comercial da "Objetiva Consdrcios" Uma empresa que compra e vende quotas de consorcio e
promete rentabilidade liquida de pelo menos 1% ao més. Isso me cheira muito como pirdmide, ndo somente pela promessa
de rentabilidade como pelo esforco do comercial dessa empresa em abordar novos investidores
http://www.objetivaconsorcio.com.br". (Doc. n® 0908605)

" Doc. n° 1336597, p. 18.

8 «Art. 5° N3o se sujeitam ao registro a que se refere o art. 2° as seguintes ofertas publicas de distribuicéo: [...] Ill - de
valores mobiliarios de emissao de empresas de pequeno porte e de microempresas, assim definidas em lei”. Com a edicdo
da Instrugdo CVM n° 588, de 13 de julho de 2017, a ICVM 400 foi revogada.

9 Ver item ‘investimento coletivo’ do menu no Doc. n° 0908608, p. 39.

10 Doc. n° 1299854, p. 3.

11 Conforme Clausula 6° do Contrato (Doc. n°® 1299854, p. 4)
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“cotas de investimento” relacionadas as atividades da acusada. OSs investidores
aplicaram recursos financeiros para adquirir tais "cotas de investimento" que era
utilizados no desenvolvimento econémico das atividades da Objetiva Consorcios e
assinaram um documento intitulado "Termo de Adesdo a Sociedade em Conta de
Participacéo", conforme é apontado na pagina 3 do documento 1299854 — onde constam
o valor investido, a taxa de juros remuneratéria, taxas de administracdo, o prazo do
investimento, entre outros termos.

b) Esse investimento é formalizado por um titulo, ou por um contrato? Sim, a formalizag&o
do investimento se da pela adeséo ao Contrato mencionado anteriormente;
c) O investimento é coletivo? Sim, na medida em que é oferecido indistintamente e pode ser

adquirido por varios investidores, de modo que os esforcos do empreendedor sao
padronizados e direcionados a coletividade, conforme se pdde constatar pelo exame do
documento 1299854, pelo contelido de sua pagina na internet, postagens em midias
sociais e distribuicdo de panfleto publicitario (1336597) visando atingir o publico em
geral e com o objetivo de obter recursos para financiar as atividades empresariais da
Objetiva Consorcios.

d) Alguma forma de remuneragdo é oferecida aos investidores? Sim, conforme ja
mencionado nos itens 13 e 14 deste Termo de Acusagdo, no Contrato (1299854), em sua
clausula 16 3(b), h4 a previsdo de pagamentos de juros remuneratorios de 1% ao més;

e) A remuneracdo oferecida tem origem nos esfor¢os do empreendedor ou de terceiros?
Sim, na medida em que os recursos dos investidores seréo aplicados pela acusada no
financiamento e desenvolvimento de suas atividades de negociacGes de cotas de
consdrcio, empreendimento de sua competéncia e expertise, conforme exposto no
"Contrato Social Consolidado da Objetiva/SCP" (1299854)”.

7. Por fim, a GER-3 calculou, com base na listagem de investidores e valores captados
informados pela Objetiva Consorcios, que teriam sido distribuidos R$34.668.000,00 (trinta
e quatro milhdes, seiscentos e sessenta e oito mil reais) em valores mobiliarios, para 989
(novecentos e oitenta e nove) investidores, entre 15/04/2017 e a data da conclusdo do Termo
de Acusagéo.

1. PRELIMINAR

8. Preliminarmente, os Acusados suscitaram que nao Ihes foi dada a oportunidade de
manifestar-se previamente acerca da suposta violagdo ao disposto no 83°, art. 19, da Lei n°
6.385/1976, especificamente quanto ao mecanismo de ingresso de novos socios a SCP, tendo
apenas recebido “uma solicitacdo genérica sobre a violagdo ao art. 19 da Lei n°
6.385/1976.12 Nesse sentido, pleitearam que a Acusacgio fosse afastada de plano, sem
resolucéo de mérito.

9. Entendo que essa preliminar deve ser rejeitada.

2 Doc. n° 1681812 (Defesa), § 2.1.
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10. Como consta nos autos, 0os Acusados foram devidamente intimados para se
manifestarem, por meio dos Oficios n° 133/2021/CVM/SER/GER-3® e
136/2021/CVM/SER/GER-3* (“Oficios”), ambos anteriores a lavratura do Termo de
Acusacao. Os Oficios faziam referéncia ao contetdo dos materiais publicitarios divulgados
pela Objetiva Consorcios, que foram incluidos na forma de anexo, bem como continham a
descricdo da conduta investigada, inclusive com a indicacdo de dispositivos supostamente
violados pelos Acusados.

11. Ainda, conforme entendimento consolidado por este Colegiado®®, a manifestacéo
prévia serve ao esclarecimento dos fatos sob investigacao e ndo se confunde com o exercicio
do contraditério e da ampla defesa.

12. Entendo que a area técnica atendeu adequadamente seu Onus de instrucdo
processual, tendo diligenciado no sentido de obter diretamente do investigado
esclarecimentos sobre os fatos previamente a elaboracdo do termo de acusagdo, nos termos
exatos do art. 5°, 11, da Resolu¢do CVM n° 45/2021.

1. MERITO

13. Passo, entdo, a avaliar se a Objetiva Consarcios realizou oferta irregular de CICs
sem registro ou dispensa de registro, em infracdo ao art. 19, caput e 85° 1, da Lei n°
6.385/1976 e aos arts. 2° e 4° da entdo vigente ICVM 400. Para verificar se houve
descumprimento das normas objeto deste PAS, € preciso apurar se foi ofertada
publicamente alguma modalidade de valor mobiliario.

II1.1 BREVES CONSIDERACOES SOBRE A OFERTA DE CICS ENVOLVENDO SOCIEDADES
EM CONTA DE PARTICIPACAO

14, Antes de adentrar a analise dos elementos caracterizadores do ilicito administrativo
de oferta publica irregular, entendo ser pertinente trazer algumas considera¢fes sobre a
utilizacdo de sociedades em conta de participagdo para instrumentalizar contratos de
investimento coletivo.

13 Doc. n® 1324433, p. 85-87

14 Doc. n° 1324433, p. 88-90.

15 Nesse sentido, ver precedentes: PAS CVM n° 19957.009400/2019-28, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 31/01/2023.
PAS CVM n° RJ2015/2027, Dir. Rel. Gustavo Machado Gonzalez, j. em 02/04/2019. PAS CVM n° RJ2012/10069, Dir.
Rel. Pablo Renteria, j. em 31/05/2015.
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15. De acordo com a Acusacao, a constituicdo da SCP foi feita com o intuito de captar
recursos junto a investidores, oferecendo remuneragéo fixa'®, para o desenvolvimento das
atividades da Objetiva Consorcios, conforme dispde a Clausula 8% do Contrato. O referido
Contrato estabelece ainda a cobranca de algumas taxas de administragéo, constituicdo de um
Fundo de Reserva e participacdo nos lucros da sociedade.

16. Em sua Defesa, os Acusados argumentaram que a SCP ndo foi instrumentalizada
para a realizacdo de operacdes ilicitas no mercado de valores mobiliarios, tendo apenas se
utilizado licitamente das caracteristicas das sociedades em conta de participacdo para
levantar capital.

17. As sociedades em conta de participacdo ndo sao dotadas de personalidade juridica
e 0 seu contrato social s6 produz efeitos entre 0s socios, como determina o art. 993 do Cédigo
Civil. Em sua formatacdo bésica, a SCP apresenta duas categorias de socio: (i) o sécio
ostensivo, aquele que efetivamente exerce a atividade constitutiva do objeto social e obriga-
se perante terceiros; e (ii) 0 socio participante, que aporta recursos e participa dos eventuais
beneficios econdmicos.!’

18. Nos termos do art. 991 do Cddigo Civil, a atividade é exercida unicamente pelo
socio ostensivo, em seu nome individual e sob sua prépria e exclusiva responsabilidade,
participando os demais dos resultados correspondentes.

19. O modelo é conhecido, como regra geral, por ser um formato juridico capaz de
prestigiar a pessoalidade, isto é, em sua concepcao classica, usualmente ha uma vinculacao
pessoal entre 0s sOcios, que possuem caracteristicas essenciais para que sejam parte da
sociedade.’® O Codigo Civil estipula, no seu art. 995, que 0 ingresso de novos socios é
condicionado, a principio, ao consentimento expresso de todos, salvo estipulacdo contratual
em contrario.

20. Seguindo o principio constitucional da livre iniciativa (arts. 1°, 1V, e 170
CRFB/88), as SCPs podem ser legitimamente utilizadas para viabilizar a captacdo de
recursos junto aos socios participantes, valendo-se de suas caracteristicas de informalidade,

16 O Contrato previa que o investimento seria remunerado em uma taxa minima de 1% a.m. (paragrafo 2° da Clausula 16°).
17 LOPES, Mauro Branddo. A sociedade em conta de participagdo. Sdo Paulo: Ed. Saraiva, 1990, p. 56.

18 “Muito se diz que a conta de participacdo €, em regra, uma sociedade pertencente a dita categoria das sociedades de
pessoas — grupo de sociedades em que as caracteristicas pessoais dos sécios sdo essenciais para a constitui¢do e para a
continuidade da sociedade”. (SPINELLI, L. F.; SCALZILLI, J. P.; TELLECHEA, R. Sociedade em Conta de
Participacgdo. 2. Ed. S&o Paulo: Almedina, 2023. pp 324 — 325).
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desburocratizacdo, flexibilidade e discricdo. Dada a sua maleabilidade, as SCPs podem
servir a uma multiplicidade de aplicagdes em diversos setores.*®

21. N&o obstante, considerando a esséncia econdmica?® dos contratos de constituicio
das SCP, este Colegiado ja reconheceu, em diversos precedentes?, a utilizacéo de sociedades
em conta de participagdo 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 caracterizacao.

IILII DA CARACTERIZACAO DA OFERTA PUBLICA DE CICs

19 SPINELLI, L. F.; SCALZILLI, J. P.; TELLECHEA, R. Sociedade em Conta de Participagdo. 2. Ed. Sdo Paulo:
Almedina, 2023. p. 369.

20 Em diversos precedentes deste Colegiado, afirmou-se que a natureza juridica do instrumento ou do conjunto de
instrumentos adotados era irrelevante para fins da analise acerca da existéncia de um CIC, devendo prevalecer a anélise da
esséncia econdmica. Veja-se, por exemplo, 0 PAS CVM n. 19957.007994/2018-51, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez: “No
tocante a formalizagdo do investimento em um titulo ou contrato, a decisdo no Processo Administrativo CVM n°
RJ2007/11593 enfatizou que a natureza juridica do instrumento ou do conjunto de instrumentos adotados era irrelevante
para fins da anélise acerca da existéncia de um CIC. Esse aspecto foi ressaltado em decisdes mais recentes, que
destacaram a prevaléncia da esséncia econdmica nessa analise”.

21 por exemplo, confira-se: (i) PAS CVM n° RJ2006/3364, Rel. Pres. 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° 19957.010829/2022- 63, de
minha relatoria, j. em 05/09/2023.

22 Nesse sentido, listam-se as semelhangas entre os dois conceitos: “(i) existe, tanto na SCP quanto no CIC, a reunio de
pessoas que, aportando recursos, buscam a realizagdo de um empreendimento conjunto com o objetivo de auferir um
resultado positivo e dividi-lo (fim comum) - comunh&o de escopo entre as partes envolvidas; (ii) tanto na SCP quanto nos
CIC, ha nitida divisdo dos papéis entre os envolvidos: na conta de participagéo, o sécio participante (ou oculto) somente
aporta recursos (ou servicos), ndo podendo atuar perante terceiros, ficando a cargo do sécio ostensivo o exercicio da
atividade econdmica; paralelamente, nos contratos de investimento coletivo, o investidor aporta recursos no
empreendimento comum, que é explorado pelo empreendedor ou por terceiros; (iii) tanto a conta de participagdo quanto
o contrato de investimento coletivo ndo possuem personalidade juridica; (iv) ambos, SCP e CIC, possuem eficacia
meramente interna,(v) na SCP ocorre a formagdo de um patriménio especial (fundo social). No CIC, também todo o
patriménio fica com o empreendedor (o investidor transfere recursos ao empreendedor), ndo podendo, por exemplo, nos
contratos de boi gordo, a propriedade dos animais ser reconhecida como vinculada a algum investidor em particular, (vi)
tanto a SCP quanto o CIC podem ser utilizados para a exploracdo das mais diversas atividades;
(vii) a SCP, enquanto sociedade, pode representar uma permanente oferta de adesdo a novas partes e uma constante
possibilidade de desisténcia dos que dela participam, ainda: é possivel a livre circulacao das partes (cessdo da posigédo
societaria — sendo viavel, inclusive, que o sécio ostensivo emita titulos ou certificados). Da mesma forma, os CIC também
podem estar constantemente abertos ao ingresso de novos investidores, bem como podem estabelecer (e, de regra,
estabelecem) a livre transmissibilidade da posi¢ao contratual de investidor — bastando a este apresentar o cessionario de
seus direitos e obrigacdes a sociedade investida, para regularizacdo da cessao e transferéncia; (viii) existe, na SCP,
possibilidade de emisséo de certificados, como também ocorre nos CIC (nos termos art. 1°, §7°, da Lei 10.198/01); (ix) é
possivel que seja estipulada remuneragdo ao socio ostensivo da SCP tendo em vista a administracao do empreendimento,
bem como pode ocorrer no CIC, (x) na SCP, é possivel que o sécio participante tome parte de determinadas deliberacoes
ou mesmo administre, no ambito interno, a sociedade; tal situagdo também pode ser reproduzido no CIC: o resultado deve
decorrer de esforcos do empreendedor ou de terceiros, o que ndo inviabiliza que, como ocorre nos Estados Unidos, o
investidor participe da gestdo, desde que as fungfes ou obrigagles essenciais para o sucesso do empreendimento ndo
tenham sido desenvolvidas por ele; (xi) na SCP existe liberdade na defini¢do de participagéo nos resultados, assim como
no CIC; (xi) ndo ha garantia no resultado na SCP, hem como n&o h& no CIC; (xii) a SCP pode ter prazo determinado ou
indeterminado, bem como teoricamente, o CIC.” (SPINELLI, L. F.; SCALZILLI, J. P.; TELLECHEA, R. Sociedade em
Conta de Participacdo. 2. Ed. S8o Paulo: Almedina, 2023, pp 324 — 325).

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.006440/2021-32
Voto - Pagina 6 de 15


about:blank

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 — Bl. A—Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
WWW.cvm.gov.br

22. Feitas estas consideracdes, passo a examinar no caso concreto a presenca dos
elementos caracterizadores de um contrato de investimento coletivo.

23. Em diversos precedentes®3, o Colegiado da CVM assentou entendimento segundo
0 qual a caracterizacdo de determinado ativo como CIC depende, em Gltima analise, da
presenca cumulativa de seis requisitos, sistematizados a partir da adaptacéo da legislacao
patria ao denominado Howey Test, conforme a definicdo de valor mobiliario sujeita a
regulacio do mercado de capitais, trazida no inciso IX do artigo 2° da Lei n° 6.385/1976%.
Séo eles:

Q) Investimento: aporte em dinheiro ou bem suscetivel de avaliacéo
econdmica;
(i) Formalizacdo: titulo ou contrato que resulta da relacéo entre investidor e

ofertante, independentemente de sua natureza juridica ou forma especifica;

(iii) Carater coletivo do investimento;

(iv) Expectativa de beneficio econdmico: seja por direito a alguma forma de
participacao, parceria ou remuneracdo, decorrente do sucesso da atividade
referida no item (v) a sequir;

(V) Esforco do empreendedor ou de terceiro: beneficio econdmico
resultante da atuacao preponderante de terceiro que ndo o investidor; e

(vi) Oferta publica: esfor¢o de captacdo de recursos junto a poupanca popular.

24. Preenchidos todos os requisitos, o ativo em analise serd considerado um CIC,
enquadrado no conceito aberto de valor mobiliario descrito no inciso IX do art. 2° da Lei n°
6.385/1976.

25. A presenca dos elementos (i) a (v) acima listados é incontroversa, ndo tendo sequer
sido objeto de contestacdo na Defesa apresentada.

26. Restou demonstrada a existéncia de investimento em “cotas”, formalizado
mediante assinatura do "Termo de Adesdo a Sociedade em Conta de Participagdo” cujos

23 para além do disposto no Parecer de Orientagdo CVM n° 40, de 11/10/2022, ver: PAS CVM n° 19957.010829/2022-63,
Jj. em 05/09/2023 e PAS CVM n° 19957.002835/2022-47, j. em 29/08/2023, ambos de minha relatoria.

24 A previsdo normativa em comento encontra inspiragdo na jurisprudéncia americana, notadamente no caso Securities and
Exchange Commission vs. W. J. Howey & Co. (328 U.S. 293 1946), em que a Suprema Corte dos Estados Unidos delimitou
0 que se denomina atualmente de “Howey test”. Trata-se de um modelo, baseado em determinados requisitos, que serve a
verificagdo do enquadramento de determinado ativo ou negdcio juridico como “security” A importagdo do conceito do
Howey test para o ordenamento juridico patrio se deu cercada dos cuidados necessarios, a fim de que se adequasse a
realidade brasileira.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.006440/2021-32
Voto - Pagina 7 de 15


about:blank

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 — Bl. A—Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
WWW.cvm.gov.br

recursos captados eram utilizados no desenvolvimento econdmico das atividades da Objetiva
Consorcios. Os esforcos do empreendedor eram padronizados e direcionados a coletividade,
com o objetivo de captar recursos para financiar as atividades empresariais da Objetiva
Consorcios, denotando o carater coletivo do investimento.

27. Ao adquirir as “cotas de investimento”?® e aderir ao Contrato, os investidores
faziam jus ao pagamento de juros remuneratdrios de, ao menos, 1% ao més, garantido por
um Fundo de Reserva constituido por parte dos valores integralizados pelos investidores?,
caracterizando a expectativa de beneficio econdmico, especificamente na modalidade
legalmente prevista de remuneragao.

28. O esforco do empreendedor é evidenciado pelo fato de a Objetiva Consorcios, na
qualidade de socio ostensivo da SCP, ser responsavel por desenvolver as atividades de
negociacdes de cotas de consorcio e de exploracdo comercial do site, cujos resultados seriam
distribuidos aos sécios participantes.?’

29. A controvérsia no que se refere a materialidade das condutas apuradas centra-se
exclusivamente no requisito de oferta publica; os demais elementos caracterizadores
ficaram suficientemente comprovados pela Acusacdo e nao foram afastados pela Defesa.

30. A ICVM 400, vigente a época dos fatos, descreve em seu art. 3° os atos de
distribuicdo publica, verificados na presenca de qualquer dos seguintes elementos:

Art. 3° S&o atos de distribuigdo publica a venda, promessa de venda, oferta a venda ou subscricao,
assim como a aceitacdo de pedido de venda ou subscri¢do de valores mobiliérios, de que conste
qualquer um dos seguintes elementos:

| - a utilizagdo de listas ou boletins de venda ou subscrigdo, 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 mobilidrios, mesmo que realizada através de comunicag¢des padronizadas enderecadas
a destinatarios individualmente identificados, por meio de empregados, representantes, agentes
ou quaisquer pessoas naturais ou juridicas, integrantes ou ndo do sistema de distribui¢do de valores
mobiliarios, ou, ainda, se em desconformidade com o previsto nesta Instrucdo, a consulta sobre a
viabilidade da oferta ou a coleta de inten¢des de investimento junto a subscritores ou adquirentes
indeterminados;

I11 - a negociacéo feita em loja, escritdrio ou estabelecimento aberto ao pablico destinada, no todo
ou em parte, a subscritores ou adquirentes indeterminados; ou

%5 O valor de investimento minimo era de R$1.000,00 (mil reais), cf. Paragrafo 1° da Clausula 82 do Contrato Social
Consolidado da Objetiva/SCP (Doc. n® 1324433, p. 104).

% Jtens “a” e “b” da Clausula 16* do Contrato Social Consolidado da Objetiva/SCP (Doc. n® 1324433, p. 106)

27 Em seu material de divulgacgdo, a Objetiva Consorcios informava que 50% do lucro liquido de sua operagdo seria
distribuido aos socios participantes (Doc. n® 1324433, p. 69)
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IV - a utilizacdo de publicidade, oral ou escrita, cartas, anincios, avisos, especialmente através de
meios de comunicacdo de massa ou eletrénicos (paginas ou documentos na rede mundial ou outras
redes abertas de computadores e correio eletrénico), entendendo-se como tal qualquer forma de
comunicacao 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. (grifei).

31. Em sua Defesa?®, os Acusados buscaram descaracterizar a realizacio de oferta
publica, alegando que:

0] “[O]s materiais tratados como prospecto pela Acusagdo consistem, na verdade, em
contelidos voltados primariamente a informar os sécios ocultos preexistentes acerca (a)
do desempenho da SCP, sendo disponibilizado apenas pontualmente para potenciais
novos sécios, mediante login e senha, e (b) da premiacao por indicagdes individuais de
novos socios, e em nada se assemelham ao documento descrito nos arts. 38 e 39 da
Instrucdo CVM n° 400/2003;

(i) “[A] pretensa utiliza¢do de publicidade é, na realidade, tdo somente conteldo, veiculado
sem o aval da Objetiva, que consta de paginas da Internet e de redes sociais de s6cios
ocultos da SCP, que ndo possuem poderes para representa-la, nem se confundem com a
Objetiva ou com os demais Defendentes”; e

(iii) “[A] alegada procura de adquirentes indeterminados para os valores mobiliarios se
trata, na prética, de indicacdo de carater pessoal feita por sdécios ocultos da SCP a
pessoas determinadas de seu circulo social proximo, que demonstrassem interesse em
aderir a SCP”.

32. A Defesa sustenta que o mecanismo de adesdo de sdcios ndo prejudicaria a
pessoalidade inerente as SCPs, uma vez que a sua indicacdo por socios participantes era um
requisito para ingresso no quadro social da SCP. Assim, seria mantido o carater de relacao
estreita e habitual, uma vez que a divulgacdo se limitaria a “integrantes do circulo intimo de
sOcios ocultos pré-existentes”.

33. Respeitosamente, tais argumentos ndo podem prosperar.

34. Primeiramente, a estratégia de “Marketing de Defensores” foi implementada pela
Obijetiva Consorcios como uma “iniciativa institucional para aumento de capital social pela
adesdo de novos sdcios”?®, visando a “criacdo de uma rede de contatos, mediante
compensagao, para divulgacéo de produtos e servicos do seu uso ou confianga™°.

35. Na pagina “Quem Somos”, que constava da sua pagina na internet, a Objetiva
Consorcios informava ser “uma startup inovadora na compra e venda de cotas do Consorcio

28 Doc. n° 1681812.
29 Doc. n° 1324433, pp. 52-54.
30 Doc. n® 1324433, pp. 52-54.
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Bradesco, a partir de recursos captados no mercado através de uma SCP - Sociedade em

Conta de Participagio™®.

36. A Ofertante afirmava, ainda, que “inovou em investimento coletivo ao criar a
primeira SCP - Sociedade em Conta de Participacdo por Adesdo. Nesse modelo de
sociedade, a OBJETIVA capta recursos no mercado e os investe na sua atividade principal.
Ao final de cada més, 50% do lucro liquido da sociedade € distribuido entre os sécios
participantes”®.

37. Por meio da referida estratégia de “Marketing de Defensores”, a Objetiva
Consorcios ativamente estimulava o engajamento dos sdcios atuais na missao de trazer
novos socios para a sociedade e, inclusive, passou a remunerar aqueles que trouxessem
novos socios & SCP, oferecendo renda mensal de 0,5% do valor aportado pelo novo sdcio®,
Os s6cios participantes passaram a atuar como agentes ou representantes® de divulgagio
da Ofertante, em troca do bonus pela indicagdo de novos socios®, incidindo expressamente
o texto do inciso Il do art. 3° da ICVM 400.

38. Com base nessas informacdes, ndo é verossimil a afirmacdo de que a oferta se deu
exclusivamente no ambito privado, dentro de um grupo restrito e reservado de participantes
(i.e., os sécios participantes da SCP).

39. Pelo contrario, a Acusacdo apresentou elementos robustos que permitem concluir
que a Objetiva Consorcios efetivamente empreendeu esforcos de distribuicdo pablica na
divulgacdo da oportunidade de investimento nas cotas da SCP por ela criada, tendo
alcancado investidores indeterminados com os quais ndo possuia qualquer relacdo prévia,
estreita e habitual.

40. Na prética, a oferta alcancou um consideravel numero de investidores que nao
possuiam qualquer vinculo prévio com a Ofertante. Conforme apurado pela Area Técnica,

31 Doc. n° 1324433, pp. 69 e 79.

32 Doc. n° 1324433, pp. 69 e 79.

33 Doc. n° 1324433, pp. 52-54

3 A divulgagio da nova estratégia inclusive tem por titulo ‘Ganhe dinheiro com sua rede social — Faga uma renda mensal
com seguran¢a’. (Doc. n° 1324433, p. 52).

35 Em publicagdo no blog Roca no Mundo, é inclusive indicado: “A empresa bonifica quem faz a divulgacéo para novos
investidores e ela chama isso de marketing dos defensores. E cada vez que alguém abrir a conta e comecar a investir com
eles através da sua divulgagdo, vocé recebe 0,5% sobre o capital que a sua indicagdo investiu. Com isso, além dos
rendimentos do nosso patriménio investido com eles, n6s recebemos uma porcentagem quando alguém investe através do
nosso trabalho de divulgacdo. Portanto, se vocé estd trabalhando no planejamento financeiro da sua viagem, ou se
identificou com a empresa, essa pode ser uma opcao para vocé também.” (Doc. n® 1324433, p. 14).
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entre o dia 15/04/2017 e a data de conclusdo do Termo de Acusacdo, “foram distribuidos
cerca de R$34.668.000,00 (trinta e quatro milhGes, seiscentos e sessenta e oito mil reais)
em valores mobiliarios para 989 investidores’.

41. Como demonstrado, um publico amplo e indeterminado de investidores teve acesso
ao material de divulgacédo da Oferta, tendo a prospec¢do de novos sdcios se dado por meios
diversos: (i) prospectos e materiais de propaganda da Oferta; 7 (ii) envio de mensagens de
celulares enviados por terceiros ndo pertencentes ao quadro de funcionarios da acusada; e
(iii) publicidade por meio de paginas na internet e em midias sociais proprias e de terceiros,

42. Ainda que fosse necessaria a utilizacdo de login e senha para acessar a se¢do restrita
de “Investimento Coletivo” no site da Ofertante, o acesso dependia apenas de um cadastro
com a simples indicacio de como conheceu a Objetiva Consorcios®. A propria Ofertante
reconhece que o suposto filtro de acesso permitia a simulacio da indicacio®, nio
constituindo um filtro capaz de restringir a adeséo indiscriminada de potenciais investidores.

43. De todo modo, em linha com precedentes*, a atuacdo da Objetiva Consdrcios por
meio do chamado “marketing em rede”, operacionalizado pelo engajamento dos sdcios
participantes na divulgacdo da Oferta, permite caracterizar a distribuicdo como sendo
publica.

44, As dentincias recebidas pela CVM* corroboram a natureza piblica da distribuicéo.
Em um dos casos, o denunciante afirma ter sido “abordado por uma pessoa que se diz o
comercial da ‘Objetiva Consércios’*%. No outro caso, o denunciante teria recebido, da
propria Objetiva Consoércios, 0 mesmo material de propaganda divulgado no blog “Roca no

% Doc. n° 1367565, § 20.

37 Doc. n° 0917180.

3 Docs. n° 0908608, 0908610, 0908612, 0908613 e 0917178.

39 Por ocasido do cadastro para acessar a area restrita no site, o potencial investidor tinha a possibilidade de indicar de onde
a conhecia a Ofertante, podendo selecionar, dentre as opgdes disponibilizadas pela prdpria Objetiva Consorcios, 0
“Instagram Pandas pelo Mundo”, o “Instagram Roca no Mundo”, o “Blog Viravolta” e o “Blog Maway Viagem e
Aventura”. (Doc. n® 1324433, p. 55).

40 Doc. n° 1681813.

41 Nesse sentido, destaco o PAS CVM n° 19957.000238/2019-82 (“Caso Unick™), Pres. Rel. Marcelo Barbosa, j. em
08/12/2020, em que se concluiu que: “No caso em aprego, ndo ha diavidas quanto a que os Acusados atuavam como
distribuidores de valores mobiliarios ao realizarem atividades de captagdo de recursos de investidores para os contratos
derivativos distribuidos pela Unick sem a necessaria autorizacdo prévia da CVM. A atuacdo dos Acusados se dava,
principalmente, por meio da internet e por meio do chamado “marketing de rede” Assim, os investidores eram
atraidos por propagandas divulgadas em websites e em redes sociais, bem como por indicagbes de outros
investidores, os quais, segundo a proposta oferecida pelos Acusados, deveriam ser remunerados conforme o nimero
de pessoas indicadas e os aportes investidos”. (grifei)

42 Doc. n° 1324433, pp. 1-2 e 61-63.

43 Doc. n° 1324433, pp. 1-2.
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Mundo”**. Isso evidencia, uma vez mais, que a divulgacio da oportunidade de investimento
alcancava, de forma publica, aleatoria e ampla, individuos que ndo possuiam qualquer
relagdo prévia com a Ofertante.

45, Verifica-se que, a0 menos em parte, a Objetiva procurou “subscritores ou
adquirentes indeterminados para os valores mobilidrios” por ela ofertados, de modo ampliar
a rede de socios participantes da SCP. Isso caracteriza um ato de distribuicdo publica
elencado no inciso Il do art. 3° da ICVM 400 e no inciso Il do § 3° do art. 19 da Lei n°
6.385/1976.

46. Em acréscimo, o art. 3°, §1°, da ICVM 400, exclui do conceito de “publico em
geral” aqueles que possuem relagao (i) prévia, (ii) estreita e (iii) habitual com a emissora.
No entanto, ao menos parte dos investidores alcancados pela Oferta ndo possuiam qualquer
vinculo prévio, estreito e habitual com a emissora, que seria necessario para descaracterizar
a distribuigdo como publica.

47. Em linha com os precedentes® citados pela Acusacéo, a mera existéncia de relagéo
prévia com os investidores ndo é suficiente para afastar a ocorréncia de oferta publica,
devendo-se interpretar casuisticamente se foram praticados atos de distribuicdo publica.
Nessa via, vale destacar que a indicacdo de novos investidores por socios atuais nao constitui
um vinculo “habitual e estreito” com a Ofertante.

48. Assim, concluo que a Objetiva Consorcios divulgou publicamente CICs,
considerados valores mobiliarios nos termos do disposto no inciso IX do art. 2° da Lei n°
6.385/1976, sem o registro (ou dispensa de registro) necessario perante a CVM.

49. Por fim, entendo que a Acusacdo obteve éxito em demonstrar a autoria das
infragdes.
50. Conforme disposto no Contrato Social Consolidado da Objetiva/SCP*, a Objetiva

Consorcios figurava como socia ostensiva da SCP, que € justamente quem exerce a atividade
e responde perante terceiros*’, para desenvolver as atividades insitas ao seu objeto social®.

44 Doc. n° 1324433, pp. 61-63.

45 para embasar seu entendimento, a Acusacdo cita os seguintes julgados da CVM: (i) PAS CVM N° 1160/2005, Pres. Rel
Marcelo Trindade; (ii) Processo CVM RJ 2006/8566, Dir. Rel. Maria Helena Santana, j. em 26/02/2007; e (iii) Processo
SEI 19957.008401/2016-11, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 08/09/2020

46 Doc. n° 1324433, pp. 103-110

47 Clausula 32 do Contrato Social Consolidado da Objetiva/SCP (doc. n° 1324433, p. 103).

48 Clausula 72 do Contrato Social Consolidado da Objetiva/SCP (doc. n® 1324433, p. 104).
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Também é inconteste a sua atuacao na veiculacao de propaganda via internet e na prospeccao
de investidores interessados.

51. No mesmo sentido, os sécios e administradores da Objetiva Consorcios também
devem responder pela realizacéo de oferta pablica irregular, pois, na forma do art. 56-B da
ICVM 400, “sdo responsaveis pelo cumprimento das obriga¢des impostas ao ofertante por
esta Instru¢do”, notadamente a obrigacdo de obtencdo de registro, ou a sua dispensa, para
ofertar valores mobiliarios publicamente.

52. Os Srs. Jodo Gimenez, Renan Calegari e Maria José Frisco sdo apresentados como
sdcios da Objetiva Solugdes em Consdrcios S/S Ltda. no cadastro da Receita Federal*®, tendo
assinado como socios-administradores da Objetiva Consorcios nos contratos firmados com
os investidores na qualidade de "Sdcios Participantes".>

V. CONCLUSAO E DOSIMETRIA

53. Diante do exposto, concluo que os Acusados devem ser responsabilizados por
ofertar valores mobiliarios publicamente sem o registro previsto no art. 19 da Lei n°
6.385/1976 e no art. 2° da Instrucdo CVM n° 400/2003 e sem a dispensa mencionada no
inciso I, do 8 5° do art. 19 da Lei n° 6.385/1976 e no art. 4° da Instru¢cdo CVM n° 400/2003.

54. Passo, entdo, a dosimetria das penalidades.

55. Observo, em primeiro plano, que a oferta irregular de valores mobiliarios é
considerada infracdo grave, conforme previsto no inc. 1, art. 59 da ICVM n° 400.

56. Embora haja indicios de que a oferta ndo foi interrompida®, utilizarei como valor
de base aquele apurado pela Area Técnica como captado até a data da lavratura do Termo de
Acusacdo, que equivale a R$34.668.000,00 (trinta e quatro milhdes, seiscentos e sessenta e
oito mil reais)®,

49 Doc. n° 1118605.

50 Doc. n° 1299854,

51 Parecer N° 3/2024 - CVM/SRE/GER-3 (Doc. n° 1998413)
52 Doc. n° 1367565, § 20.
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57. Em linha com o entendimento consolidado deste Colegiado para casos
semelhantes®, entendo ser adequada a aplicacdo de multa pecuniaria® aos Acusados
equivalente a (i) 20% do valor captado por meio da oferta irregular em relagdo a Objetiva
Consorcios; e (ii) 5% do valor captado por meio da oferta irregular em relacdo a seus
Administradores. Assim, tendo por referéncia os valores apurados pela Area Técnica, fixo
as seguintes penas-base:

Q) Multa pecuniaria no valor de R$6.933.600,00 (seis milhdes, novecentos e
trinta e trés mil e seiscentos reais), para Objetiva Solu¢Ges em Consorcios
S/S Ltda.

(i) Multa pecuniaria no valor de R$1.733.400,00 (um milh&o, setecentos e

trinta e trés mil e quatrocentos reais), para cada um dos Administradores.

58. A luz dos principios da razoabilidade e da proporcionalidade, considero em favor
dos Acusados os seus bons antecedentes, na forma do art. 66, Il, da Resolugdo CVM n°
45/2021. Aplico, portanto, o percentual de reducdo de 15% a incidir sobre as penalidades
aplicadas, conforme precedentes.>®

59. Diante do exposto, na forma do art. 11, inc. Il, da Lei n°® 6.385/1976, voto pela
condenacéo de:

(i) Objetiva SolucGes em Consdrcios S/S Ltda., a penalidade de multa
pecuniéria no valor de R$5.893.560,00 (cinco milhGes, oitocentos e
noventa e trés mil e quinhentos e sessenta reais), pela realizacdo de oferta
publica de valores mobiliarios sem a obtencéo do registro previsto no art.
19 da Lei n°® 6.385/1976 e no art. 2° da ICVM 400 e sem a dispensa
mencionada no art. 19, 8 5°, 1, da Lei n° 6.385/1976 e no art. 4° da ICVM
400; e

(i) Jodo Rodrigues Gimenez, Renan Calegari Moia e Maria José Frisco a
penalidade de multa pecuniaria no valor de R$1.473.390,00 (um milhéo,

5 Por exemplo: PAS CVM n° 19957.010829/2022-63, de minha relatoria, j. em 05/09/2023; PAS CVM n°
19957.007433/2020-77, de minha relatoria, j. em 04/04/2023. PAS CVM n° 19957.011633/2017-29, Dir. Rel. Flavia
Perlingeiro, j. em 15/12/2020.

54 Nos termos do art. 11, 11, da Lei n° 6.385 e no art. 60, 1l c/c art. 61, I, da Resolugdo CVM n° 45/2021.

5 A titulo exemplificativo: PAS CVM n° 19957.002835/2022-47, de minha relatoria, j. em 29/09/2023. PAS CVM n°
19957.003594/2021-72, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 12/04/2022. PAS CVM n° 19957.009371/2019-02, Rel. Pres.
Marcelo Barbosa, j. em 04/05/2021.
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quatrocentos e setenta e trés mil e trezentos e noventa reais), cada um, por
ofertar valores mobiliarios publicamente sem a obtencdo do registro
previsto no art. 19 da Lei n°® 6.385/1976 e no art. 2° da ICVM 400 e sem a
dispensa mencionada no art. 19, 8 5°, I, da Lei n® 6.385/1976 e no art. 4°
da ICVM 400, conforme responsabilidade prevista no art. 56-B da ICVM
400.

Rio de Janeiro, 13 de agosto de 2024.

Joao Pedro Nascimento
Presidente Relator
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