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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.007114/2022-23
Reg. Col. 2774/22

Acusados: GPX Participacdes Ltda.
Pedro Eduardo Ramiro Lopes

Assunto: Apurar suposta oferta irregular de Contrato de Investimento
Coletivo - CIC sem o devido registro na CVM ou eventual

dispensa

Relator: Diretor Daniel Maeda

Yoro

I. INTRODUCAO

1. Trata-se de PAS! instaurado pela SRE em face de GPX Participagdes Ltda. ("GPX" ou
"Ofertante™) e de seu administrador Pedro Eduardo Ramiro Lopes (“Pedro Eduardo”, e, quando
em conjunto com GPX, “Acusados”), para apurar eventual responsabilidade por realizagdo de
oferta publica de contratos de investimento coletivo (“CIC”), sem prévia obtencao de registro
perante a CVM ou sua dispensa, em infragdo ao inciso I, do §5°, do artigo 19 da Lei n° 6.385/762,
e aos artigos 2° e 4° da Instrucio CVM 400/033.

2. Este PAS originou-se do Processo Administrativo CVM n° 19957.001334/2022-43,
instaurado com o objetivo de apurar dendncia recebida via CVM-SAC, que relatava a

dificuldade de um investidor em reaver montante investido em supostos fundos de investimento

1 Os termos iniciados em letras maitsculas que n&o estiverem aqui definidos tém o significado que Ihes é atribuido no Relatério
deste PAS.

2 Art. 19. Nenhuma emisséo publica de valores mobiliarios sera distribuida no mercado sem prévio registro na Comisso. (...)
§ 5° - Compete & Comissao expedir normas para a execugéo do disposto neste artigo, podendo: | - definir outras situagdes que
configurem emissdo publica, para fins de registro, assim como os casos em que este poderd ser dispensado, tendo em vista o
interesse do publico investidor; (...)

3 Art. 2° Toda oferta plblica de distribuicdo 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, deverd ser submetida previamente a registro na Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM, nos termos desta
Instrugdo.

Art. 4° Considerando as caracteristicas da oferta publica de distribuicao de valores mobiliarios, a CVM podera, a seu critério
e sempre observados o interesse publico, a adequada informacéo e a protecdo ao investidor, dispensar o registro ou alguns
dos requisitos, inclusive divulgaces, prazos e procedimentos previstos nesta Instrucao.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.007114/2022-23 — VVoto — Pagina 1 de 12


http://www.gov.br/cvm

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
www.gov.br/cvm

da GPX recomendado por um Agente Auténomo de Investimento (“AAl”).

3. Como visto no Relatério, durante a fase investigativa, a SRE apurou que 0s
investimentos citados na dendncia se tratavam, na realidade, de Sociedade de Propésito
Especifico (GPX 11l Empreendimento Imobilidrio SPE LTDA) e contrato de Sociedade em
Conta de Participacdo, que tinham como objetivo viabilizar a implementacdo de
empreendimento imobiliario. Ainda, foi identificado que a oferta publica de contrato feita pela
GPX (envolvendo o mesmo empreendimento) ja havia sido analisada pela Area Técnica, que
indeferiu o pedido de dispensa automatica de registro.

4. O empreendimento imobiliario relacionado a este processo trata-se do Park Life

(“Empreendimento”), localizado na cidade de Limeira-SP. Para viabilizar esse projeto, foi
estabelecido uma Sociedade em Conta de Participacdo (“SPC”), em que a GPX se qualificava
como socia ostensiva e o investidor denunciante como um dos sdcios participantes. O total
captado para investimento foi de R$ 3.250.000,00 (trés milhGes, duzentos e cinquenta mil reais).
Como remuneracao, 0s socios participantes fariam jus ao recebimento de 5% do lucro liquido
auferido pela GPX 1l Empreendimento Imobiliario SPE LTDA, ou correcdo de 9% ao ano,

calculado sobre o valor do aporte.

5. Finda a fase instrutoria, a SRE entendeu que o investimento ofertado pela GPX visava
a captacdo de recursos perante publico indeterminado, valendo-se, para tanto, da utilizacao de
material publicidade por meio eletrénico e atuagéo de AAI. Assim, elaborou termo de acusacédo®
em que concluiu ter sido demonstrada a realizacdo de oferta publica irregular de CIC. Como a

defesa ndo sustentou qualquer preliminar, passo a analise do mérito.

I1. MERITO
II.A. MATERIALIDADE — CARACTERIZACAO DO CIC

6. Em beneficio da sintese, tendo em vista a consolidacéo de entendimento pelo Colegiado

da CVM em diversos precedentes sobre a matéria®, inclusive em voto recente de minha

4 Doc. 1536118.

5 PAS CVM 19957.010628/2019-61, Pres. Rel. Marcelo Barbosa, julgado em 01.09.2020; PAS CVM n°
19957.008445/2016-32, Dir?. Rel®. Flavia Perlingeiro, julgado em 18.02.2020; PAS CVM n° 19957.006343/2017-
63, Dir. Rel. Carlos Rebello, julgado em 26.02.2019; PAS CVM n° 19957.010391/2017-56, Dird. Rel®. Flavia
Perlingeiro, julgado em 18.02.2020; PAS CVM n° 19957.007994/2018-51, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, julgado
em 09.06.2020; PAS CVM n° 19957.010829/2022- 63, Pres. Rel. Jodo Pedro Nascimento, julgado em 05.09.2023.
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relatoria®, deixo de repisar o contexto tedrico e debate acerta da caracterizacio da oferta de
investimento em CICs e consequente necessidade de registro ou dispensa de registros pela
CVM, para a realizagdo de oferta publica de distribuicdo, nos termos da Lei n° 6.385/76 e da

regulamentacdo aplicavel.

7. Listo, apenas para relembrar, os elementos que deverdo estar presentes para
caracterizacdo da oferta pablica de CIC, quais sejam: (i) existéncia de um investimento; (ii)
formalizagdo do investimento em um titulo ou contrato; (iii) carater coletivo do investimento,
sendo necessario que 0s recursos sejam destinados a um empreendimento comum; (iv)
expectativa de beneficio econdmico; (v) remuneracédo originada de esforcos do empreendedor

ou de terceiros; e (vi) ocorréncia de oferta publica de tais titulos ou contratos.

8. A luz dos elementos trazidos aos autos, reputo serem suficientes os requisitos
identificados pela Acusagéo para a configuracdo da operacdo objeto deste PAS como CIC, de

forma que, passo a verificacdo da presenca de seus elementos caracteristicos.

9. De inicio, entendo ser incontroverso o atendimento ao requisito de existéncia de
investimento, tendo em vista a aplicacdo de recursos financeiros como forma de pagamento
para aquisicdo de cotas do Empreendimento. De igual modo, os Acusados ndo trouxeram
qualquer argumento ou prova contraria sobre esse elemento, o que evidencia, de fato, a

existéncia de um investimento.

10.  Como bem demonstrado pela Area Técnica e em linha com o andncio no website da
GPX’, 0 negécio era efetivamente pautado na transferéncia de recursos de clientes &8 GPX com
0 objetivo de adquirir participacdo no empreendimento desenvolvido, fato que também se
verifica a luz do contrato celebrando pelas partes, sendo evidente, pela redacdo do instrumento,

a necessidade de efetivacdo dos aportes®.

11.  Somado a isso, corrobora a concluséo pela existéncia de investimento o contetudo da
reclamacdo do investidor, que aponta que o aporte ocorreu em decorréncia de orientacdo de um
AAl.

6 PAS CVM n° 19957.004989/2021-92, julgado em 02.04.2024.

7 “Nossos investidores participam do resultado dos lucros e tém pela frente um mercado inédito de crescimento,
de grandes projetos. O Brasil que ndo para” (grifo).

81.7.2 A Clausula 3.1 do Contrato passa a ter a seguinte redac&o:

“3.1 o capital inicial para forma¢dao do fundo da SCP é de R$ 3.250.000,00 (trés milhdes duzentos e cinquenta
mil reais) (“MONTANTE TOTAL” ou “PRINCIPAL”), integralizado neste ato pelos SOCIOS, ou em até 5 (cinco)
dias contados da presente data, conforme valores previstos no Anexo | ao presente CONTRATO, resultando na
participaco de cada SOCIO na contribuicdo do fundo social da SCP prevista no respectivo Anexo L.~ (grifo)
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12.  Nesse sentido, constato que o presente CIC era formalizado por meio de instrumento
contratual denominado “Contrato de Sociedade em Conta de Participagdo e Outras Avengas
Firmado em 01 de setembro de 20177, cujo primeiro aditivo foi juntado aos autos. Nessa seara,
as partes envolvidas no negocio seriam os (i) investidores, que, figurando como socios
participantes, obrigavam-se a aportar recursos na SCP, e a (ii) GPX, na qualidade de sécia
ostensiva. Ainda, como interveniente anuente, consta a SPE denominada GPX Il
Empreendimento Imobiliario SPE LTDA.

13.  Conforme precedentes®, o Colegiado reconhece a utilizagio de sociedade em conta de
participacdo para instrumentalizar contratos de investimento coletivo, desde que preenchido os

requisitos legais necessarios a sua caracterizacio™’.

14. Ao analisar o instrumento, € possivel notar evidéncias do carater remuneratério do
negdcio, visto que, ao ser firmado, a GPX se obrigava a atuar como como socia ostensiva da
SCP constituida, devendo distribuir os resultados do Empreendimento aos sdcios participantes
na proporcao das cotas por eles integralizados. O contrato celebrado estabelece expressamente
clausula que detalha como sera a remuneracéo da SCP*! e, ainda, para fins de esclarecimento,
prevé uma tabela contendo a remuneracdo final e detalhada a ser auferida para cada socio

participante.

15.  Nesse sentido, ndo ha davidas de que a remuneracdo decorre de esforcos exclusivos da

% PAS CVM n° RJ2006/3364, Rel. Presidente Marcelo Trindade julgado em 16.05.2007; PAS CVM n°
19957.007994/2018-51, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, julgado em 09/06/2020; PAS CVM n° 19957.0002382019-
82, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, julgado em 08/12/2020; PAS CVM n° 19957.008274/2018-11, Rel. Pres. Marcelo
Barbosa, julgado em 08/12/2020; PAS CVM n° 19957.006343/2017-63, Rel. Carlos Sobrinho, julgado em
26/02/2019; e PAS CVM n° 19957.010628/2019- 61, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, julgado em 01/09/2020.

10 Cito por exemplo, trecho do voto do entdo Presidente Marcelo Trindade, no PAS CVM n° RJ2006/3364, julgado
em 16.05.2007: embora falte personalidade juridica a sociedade em conta de participacéo, ndo ha divida de que
nelas os sdcios participantes investem recursos para que 0 sécio ostensivo exerca 0 objeto social com
exclusividade (CC., art. 991), participando dos resultados. Tal contrato, portanto, confere aos sécios 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.

111, Cada SOCIO PARTICIPANTE faréa jus ao recebimento de 5% do lucro liquido auferido pela GPX-111, ou
corregéo de 9% ao ano, calculado sobre o valor do aporte de recursos do respectivo SOCIO PARTICIPANTE no
fundo social da SCP descrito no Anexo I, o que for maior (“Remunerag¢do”).

1.1. AREMUNERAGCAO ser4 auferida e paga para cada um dos SOCIOS PARTICIPANTES de maneira descrita
a seguir: no prazo de 12 (doze) meses serd pago 50% (cinquenta por cento) do valor devido acrescido do
percentual mencionado no item “1” deste anexo, e no prazo de 24 (vinte e quatro) meses sera pago os 50%
(cinquenta por cento) restantes do valor devido acrescido, também, do percentual mencionado no item “1” desde
anexo.

2. Para fins de esclarecimento, os SOCIOS indicam abaixo a remuneracao final a ser auferida por cada SOCIO
PARTICIPANTE nos termos da presente SCP, juntamente com o correspondente retorno PRINCIPAL investido,
a serem pagos a cada um dos SOCIOS PARTICIPANTES. (...)
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sOcia ostensiva, que, nos termos do contrato referido, € a real responsavel por aplicar os recursos
aportados pelos investidores na construcdo do Empreendimento que esta sob sua propriedade e
responsabilidade. Ainda, conforme destacado no termo de acusacao, as cotas adquiriras pelos
investidores sdo garantidas pelo valor de alguns imdveis, conforme indicado na clausula “1.5
DA GARANTIA” do contrato.

16.  Nesse ambito, a presenca do elemento caracterizador do “carater coletivo do
investimento™ € inequivoca. H& nitida expectativa em comum dos investidores que contratavam
com a GPX de auferir vantagens econémicas decorrentes de esfor¢os do promotor do negdcio,
na forma padronizada da oferta de estruturacdo de SCP a quantos investidores se interessassem,
servindo o carater individual dessa forma societaria apenas de mero subterflgio para ocultar a

forma escalada e repetitiva com que eram constituidas para cada um em idénticos termos.

17.  Em sua resposta ao Oficio 209/2022/CVM/SRE/GER-3, a propria Ofertante informa
que “como alternativa ao financiamento de seus empreendimentos por linhas de crédito
bancéria, utilizam a captacdo de parte dos recursos atraves de Sociedades em Conta de
Participac@o”. Ainda, alegaram que “a obra foi financiada parte com recursos proprios, parte
com financiamento do Banco Rodobens S/A e parte com captacgao de recursos do circulo social
dos socios .

18.  No que se refere ao carater publico da oferta, destaco o disposto no artigo 19, §3°, da
Lei n®6.385/1976 e do artigo 3° ICVM 400, em que essa é caracterizada como: | - a utilizacéo
de listas ou boletins de venda ou subscricéo, folhetos, prospectos ou andncios destinados ao
publico; 11 - a procura de subscritores ou adquirentes para os titulos por meio de empregados,

agentes ou corretores; Il - a negociacao feita em loja, escritério ou estabelecimento aberto

ao publico, ou com a utiliza¢do dos servicos publicos de comunicacdo; IV - a_utilizacdo de

publicidade, oral ou escrita, cartas, anuncios, avisos, especialmente através de meios de

comunicacao de massa ou eletronicos (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 subscri¢cdo ou alienacéo de

valores mobiliarios. (destaco).

19. No presente caso, entendo que este elemento também estéa preenchido. Como destacado
pela Area Técnica, embora a GPX alegasse que néo realizava ofertas por meio de seus canais,

0 website possuia a seguinte mensagem “Nossos_investidores participam do resultado dos
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lucros e tém pela frente um mercado inédito de crescimento, de grandes projetos. O Brasil que

nao para”.

20.  Nota-se que a mensagem do anuncio ndo se referia apenas a aquisicdo de um imovel
como forma de investimento e que, diferentemente do alegado na defesa, ndo era uma frase
genérica e desprovida de qualquer capacidade de captacdo, tendo como objetivo apenas o
fomento das incorporacfes imobiliarias e empreendimentos da sociedade. O contetdo da
mensagem — a qual, diga-se de passagem, era acessivel ao publico em geral - indica claramente
que o investimento oferecido requereria um aporte de recursos em um empreendimento de
natureza coletiva, com a expectativa de obter lucro proveniente dos esforcos de terceiros (neste
caso, a GPX)*2,

21.  Como também destacado pela SRE, as alternativas de investimento eram apresentadas
ao publico em geral apds os interessados entrarem em contato com a Ofertante ou realizarem
seus cadastros no site. Aproveito para ressaltar que essa medida ndo afasta o carater publico de
uma oferta; ela simplesmente adiciona mais uma etapa para que qualquer pessoa interessada

possa participar do negdcio oferecido.

22.  Nasrazdes de defesa, 0s Acusados alegaram que a captacao dos recursos através da SCP
se deu, exclusivamente, em ambito privado dos sécios da GPX e que Pedro Eduardo conhecia
pessoalmente todos os sécios participantes, modalidade denominada Family and Friends. E

que, portanto, ndo se tratava de oferta publica.

23.  Nesse sentido, destaco que nédo basta 0 mero enquadramento objetivo de determinada
situacdo aos incisos do artigo 3° da ICVM 400 para caracterizar uma oferta como publica, afinal,
o fator determinante para tal ¢, em verdade, o fato de “ser dirigida a generalidade de individuos,
ou seja, por ser direcionada a pessoas indeterminadas, ndo individualizadas™'3. No presente
caso, apesar de o Acusado e sua mée integrarem a lista de investidores, o investimento contava

com outros 14 socios participantes, conforme demonstrado no Anexo 11 do contrato firmado®*.

24. E oportuno e fundamental relembrar que a reclamagéo do investidor que originou o
presente PAS indica que ele acessou a oportunidade de investimento por meio do sistema de

distribuicdo de valores mobiliérios. Esse fato torna incontroverso o carater publico da oferta

12 Nesse sentido, ver voto do Rel. Dir. Diretor Gustavo no Processo CVM n° 19957.009524/2017-41, objeto de
deliberagdo na reunido do Colegiado de 22.04.2019.

B EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de Capitais: Regime Juridico. 4. ed. S&o Paulo: Quartier Latin, 2019.

14 Doc. 1536127 (fl. 24).

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.007114/2022-23 — VVoto — Pagina 6 de 12



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
www.gov.br/cvm

realizada pela GPX, uma vez que um dos sécios participantes tomou conhecimento e optou por

investir na presente SCP ap0s ser indicado por um AAI

25.  Para refutar esse ponto, os Acusados aduziram que o referido sdcio participante ndo foi
abordado através de um oferecimento de investimento por parte AAI no exercicio de sua funcao
profissional, mas sim por uma pessoa de seu convivio pessoal, de modo que a sua captacéo

também foi promovida através da modalidade Family and Friends.

26.  Noentanto, ndo me convence a tese da defesa, pois ndo ha nenhuma evidéncia nos autos
que comprovem essa relacdo de amizade. Além disso, o comportamento do suposto “amigo”
do investidor, incluindo a falta de transparéncia com a modalidade do investimento e as
inimeras solicitacdes de resgate nao atendidas, resultou, justamente, em uma reclamacao nos
canais oficiais da CVM, na qual foi citado expressamente que a recomendacao foi feita por um
AALl, sendo essa a Unica descricao elaborada pelo denunciante sobre sua relagdo com o ofertante
do investimento. Assim, nada no processo indica que o relacionamento do reclamante com o
AAI era tomado por um carater de amizade, mas sim por uma de cunho nitidamente
profissional, o que, além de demonstrar a atuacdo comercial de agentes autbnomos, denota

ainda pela prospeccéo de investidores sem relacdo prévia.

27.  Por tais motivos, entendo que assiste razdo a Acusa¢do quanto ao enquadramento dos
elementos objetivos de uma oferta publica, quais sejam, os meios e instrumentos utilizados para
a propagacao da emissao, sendo evidente a utilizacdo de publicidade por meio de website e

atuacdo de AAI para indicacdo do investimento perante pablico indeterminado.

28.  Adicionalmente, de forma alternativa aos argumentos apresentados em sede de defesa
para descaracterizar a presente oferta como publica, os Acusados afirmaram que, caso fosse
entendido que havia uma oferta pablica de valores mobiliarios, seria 0 caso de dispensa de
registro pela CVM, considerando o baixo valor captado e que a oferta foi dirigida
exclusivamente a investidores pré-qualificados e pertencentes ao mesmo convivio social, com
fulcro nos incisos 11 e V1I do §1° do artigo 4° da ICVM 400%.

29. Mesmo ndo me faltando argumentos e elementos para configurar a presente oferta como

irregular, gostaria de tecer breves comentarios sobre a proposta alternativa apresentada pelos

15 Art. 4° Considerando as caracteristicas da oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios, a CVM podera, a seu
critério e sempre observados o interesse publico, a adequada informagéo e a protecao ao investidor, dispensar o registro ou
alguns dos requisitos, inclusive divulgagdes, prazos e procedimentos previstos nesta Instrugcdo. § 1° Na dispensa mencionada
no caput, a CVM considerara, cumulativa ou isoladamente, as seguintes condi¢des especiais da operagdo pretendida: Il - o
valor unitario dos valores mobiliarios ofertados ou o valor total da oferta; (...) VII - ser dirigida exclusivamente a investidores
qualificados.
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Acusados.

30.  Primeiramente, vale esclarecer que os incisos mencionados para justificar a dispensa da
oferta ndo séo excludentes do carater publico da oferta; eles sdo apenas exemplos de elementos
que a area técnica pode considerar ao analisar um caso especifico. Assim, mesmo que a oferta
se enquadre em algum dos incisos do artigo 4° da ICVM 400, a depender da analise feita e dos

resultados obtidos dela, é possivel considera-la como publica — como foi feito no presente caso.

31.  As regulamentacfes vigentes a época também previam a necessidade de comunicar
previamente & CVM a intengdo de se valer dessa dispensa. Conforme descrito no Relatério,
antes da GPX iniciar a captacdo para o Empreendimento, foi formulado pedido de dispensa de
registro, no entanto, ao analisar o pleito, a Area Técnica se manifestou pela impossibilidade da
dispensa de registro, pois a oferta ndo atendia os requisitos da ICVM 400 e, posteriormente, 0s
da ICVM 588. Contudo, como ficou demonstrado no presente PAS, ao invés de cumprirem 0s
requisitos de dispensa de registro ou seguirem o rito de oferta publica, os Acusados optaram
por adotar subterfugios para insistir numa oferta que, ndo por acaso, veio a ser configurada

como irregular.

32.  Ora, o momento para solicitar a dispensa de registro ndo é no ambito de um processo
administrativo sancionador, mas sim conforme o rito descrito nas regulamentacdes aplicaveis.
E, caso o pedido seja indeferido, a oferta pablica, para ser regular, deve seguir as regras desta

Autarquia; o que ficou claro que nao foi feito no presente caso.

33.  Por fim, gostaria de salientar que os Acusados utilizaram de forma inadequada o
conceito de “investidores qualificados”. Ao afirmarem que a oferta foi dirigida exclusivamente
a investidores pré-qualificados e pertencentes ao mesmo convivio social, eles sugerem que a
dispensa da oferta se enquadra na hipdtese prevista no inciso VII do artigo 4° da ICVM 400
(ser dirigida exclusivamente a investidores qualificados). No entanto, essa interpretacdo esta

equivocada.

34. Na realidade, a Instrugdo CVM n° 554, de 2014, vigente a época, considera como

qualificado os investidores: (i) profissionais®’; (ii) pessoas naturais ou juridicas que possuam

16 Atualmente revogada pela Resolugdo CVM 175, de 2022.

17 No ambito da ICVM 554, sdo considerados investidores profissionais: | — instituicdes financeiras e demais
instituicGes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil; |1 — companhias seguradoras e sociedades de
capitalizacdo; I11 —entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar; IV — pessoas naturais ou juridicas
que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhGes de reais) e que,
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investimentos financeiros em valor superior a R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) e que,
adicionalmente, atestem por escrito sua condicdo de investidor qualificado mediante termo
préprio; (iii) as pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualificagdo técnica
ou possuam certificacbes aprovadas pela CVM como requisitos para o registro de agentes
autdbnomos de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores
mobiliarios, em relacdo a seus recursos proprios; e (iv) clubes de investimento, desde que

tenham a carteira gerida por um ou mais cotistas, que sejam investidores qualificados.

35.  Assim, em qualquer hipdtese, o publico-alvo descrito pelos Acusados nao se

enguadraria no conceito regulatério de investidores qualificados.

36.  Pelos motivos mencionados, ndo merece prosperar, também, o pedido alternativo
formulado pelos Acusados em sede de defesa. Desse modo, entendo que restou suficientemente
demonstrada a materialidade da infracdo administrativa, qual seja, a realizacao de oferta publica
de valores mobiliarios sem o registro previsto no artigo 19 da Lei n° 6.385/76 e no artigo 2° da
ICVM 400 e sem a dispensa mencionada no artigo 4° da ICVM 400.

I1.B. AUTORIA — ANALISE DE RESPONSABILIDADE

37.  Passo a analise da autoria, quanto ao que a Acusacdo imputou responsabilidade a
Ofertante (GPX) e seu administrador a época da oferta (Pedro Eduardo).

38.  Pelas razdes ja expostas na secdo anterior deste VVoto, entendo que a SRE teve éxito em
demonstrar a responsabilidade dos Acusados para configuracdo da infracdo objeto deste PAS,
restando comprovado que a realizagdo de ofertas publicas por meio de publicidade por meio de
website e atuacdo de AAI para indicacdo do investimento perante publico indeterminado é
conduta atribuivel a Ofertante e ao responsavel pela consecucdo de todas essas atividades, na

pessoa de Pedro Eduardo.

39.  Parafins de comprovacao deste cenario, releva pontuar que é possivel identificar a GPX
como a responsdvel pela oferta por meio de wveiculagio no seu website

(http://www.gpxrealty.com.br/empreendimentos.html). Ademais, conforme se pode observar

nas imagens abaixo, as clausulas dispostas no aditivo contratual juntado aos autos, a GPX

adicionalmente, atestem por escrito sua condic¢éo de investidor profissional mediante termo préprio, de acordo
com o Anexo 9-A; V — fundos de investimento; VI — clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida
por administrador de carteira de valores mobilidrios autorizado pela CVM; VII — agentes autdbnomos de
investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliarios autorizados pela CVM,
em relacdo a seus recursos proprios; VIII — investidores ndo residentes.
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consta como sdcia ostensiva e garantidora do investimento.

PRIMEIRO TERMO ADITIVO AO CONTRATO DE SOCIEDADE EM CONTA DE
PARTICIPACAO E OUTRAS AVENCAS FIRMADO EM 01 DE SETEMBRO DE 2017

Pelo presente Termo Aditivo do Contrato de Sociedade em Conta de Participagdo e Outras
Avengas (“ADITIVO”) e na melhor forma de direito, as partes abaixo assinadas, a saber:

L. GPX PARTICIPACOES LTDA., sociedade empreséria de responsabilidade limitada,
devidamente inscrita no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas do Ministério da Fazenda
(“CNPJ/MF") sob o n? 25.268.758/0001-36, com seus atos societarios registrados na Junta
Comercial do Estado de Sdo Paulo (“JUCESP”) sob NIRE/SP35.229.974.014, com sede na
Rua Maranhio, n? 141, no bairro Vila Cristovam, na cidade de Limeira, estado de Sao Paulo,
CEP 13.480-615 (“SOCIA OSTENSIVA” ou “GPX PARTICIPACOES"), neste ato devidamente
representada nos termos de seu contrato social;

1.5.2 A Clausula 3.6.1 do CONTRATO passa a ter a seguinte redagao: //

“3.6.1. 3.6.1. Substituicdo de Garantia Pessoal por Alienagdo Fiducidria de Imdveis.

Decorrido o prazo de 180 (cento e oitenta) dias contados da presente data, a garantia

de fianga prevista no item 3.6 serd substitufda por garantia de alienagao fiducidria

sobre os IMOVEIS (a seguir descritos), obrigando-se a SOCIA OSTENSIVA, os

GARANTIDORES e a GPX-1II a constituir em beneficio dos SOCIOS PARTICIPANTES,

representados pela SOCIA OSTENSIVA, alienagdo fiducidria sobre os apartamentos n*

101, 111, 112, 113 e 114, integrantes do EMPREENDIMENTO (em conjunto,
40.  Quanto a Pedro Eduardo, é possivel verificar sua assinatura como socio da GPX no
contrato firmado entre ela (denominada como Sdcia Ostensiva) e 0s sdcios investidores. Ainda,
tanto o cadastro da pessoa juridica junto & Receita Federal'® como o proprio instrumento de
formagdo da SCP apontam o ora Acusado como administrador da socia ostensiva, de forma que
parece ndo restar davidas de sua participacdo direta na operacdo na condicdo de responsavel

administrador da empresa também ora aqui acusada.

41.  Ressalto, também, que, conforme ja ilustrado pela Acusacdo, a responsabilidade dos
administradores da ofertante é expressamente prevista no artigo 56-B da ICVM 400, de forma
que recai sobre o administrador de uma pessoa juridica a responsabilidade pelo cumprimento

das obrigagdes ordinarias, inclusive de conduta, impostas a essa Ofertante.
II1. CONCLUSAO E DOSIMETRIA

42.  Ante o exposto, concluo que os Acusados devem ser responsabilizados pela realizacao
de oferta de valores mobiliarios sem a obtengdo do registro previsto no artigo 19 da Lei n°

6.385/76 e no artigo 2° da ICVM 400, e sem a dispensa mencionada no inciso | do § 5° do artigo

18 Doc. 1541394,
19 Art. 56-B. Os administradores do ofertante, dentro de suas competéncias legais e estatutarias, sdo
responsaveis pelo cumprimento das obrigacGes impostas ao ofertante por esta Instrugéo.
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19 da Lei 6.385/76 e no artigo 4° ICVM 400.

43.  Para fins de dosimetria, tem-se que a realizacdo de oferta de valores mobiliarios sem a
obtenc¢éo do devido registro ou sua dispensa configura infracdo de natureza grave, consoante o
disposto no artigo 59, inciso 1, da ICVM 400.

44,  Ressalto que os fatos objeto deste PAS ocorreram ap0s a entrada em vigor da Lei n°
13.506/2017%°, que alterou a Lei n° 6.385/1976. Dessa forma, aplicam-se a este caso 0s

parametros previstos na referida lei.

45.  Conforme informado pelos proprios Acusados?, e demonstrado a partir de lista de
investidores??, a oferta irregular da GPX captou o valor total de R$ 3.250.000,00 (trés milhdes,

duzentos e cinquenta mil reais).

46.  De todo modo, na fixacao de penalidades por esta CVM, o Colegiado deve atentar para
o0s principios da proporcionalidade e da razoabilidade, assim como os motivos que justifiquem
sua imposicdo. Em cada caso, cabe, portanto, avaliar a gravidade do ilicito e as condutas,
observadas eventuais circunstancias agravantes ou atenuantes, a luz da legislacédo de regéncia

da matéria.

47.  Sendo assim, com base nas circunstancias do caso concreto e em linha com precedentes
do Colegiado acerca das imputagdes objeto deste PAS?, proponho a aplicacio de pena de multa
pecuniéria e a fixacdo da pena-base no montante de: (i) R$ 650.000,00 (seiscentos e cinquenta
mil reais), correspondente a vinte por cento (20%) do valor captado pela oferta irregular, para
a sociedade; e (ii) R$ 162.500,00 (cento e sessenta e dois mil e quinhentos reais),
correspondente a cinco por cento (5%) do valor captado pela oferta irregular, para a pessoa

fisica.

48. Considerarei, ainda, como circunstancia atenuante os bons antecedentes dos Acusados,

20 O aditivo do contrato ora analisado foi assinado em 25.09.2019 e a reclamacéo feita pelo investidor no SAC da
CVM ocorreu em 02.02.2022.

21 Manifestacéo prévia (doc. 1536127) e razGes de defesa (doc. 1676031).

22 Doc. 1622970.

2 PAS CVM 19957.010628/2019-61, Pres. Rel. Marcelo Barbosa, julgado em 01.09.2020; PAS CVM
19957.003732/2020- 32, Pres. Rel. Marcelo Barbosa, julgado em 15.06.2021; PAS CVM 19957.010438/2017-81,
Dir. Rel. Alexandre Rangel, julgado em 17.08.2021; PAS CVM 19957.008274/2018-11, Pres. Rel. Marcelo
Barbosa, julgado em 18.02.2020; PAS CVM 19957.006343/2017-63, Dir. Rel. Carlos Rebello, julgado em
07.05.2019; PAS CVM 19957.008445/2016-32, Dir?. Rel2. Flavia Perlingeiro, julgado em 18.02.2020; PAS CVM
19957.007994/2018-51, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, julgado em 09.06.2020; PAS CVM 19957.008401/2016- 11,
Dird. Rel® Flavia Perlingeiro, julgado em 04.09.2020; PAS CVM 19957.011633/2017-29, Dir®. Rel?. Flavia
Perlingeiro, julgado em 15.12.2020; e PAS CVM n° 19957.007433/2020-77, Rel. Pres. Jodo Pedro Nascimento,
julgado em 04/04/2023.
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de modo a diminuir as respectivas penalidades em 15% cada, nos termos do artigo 66, inciso
11, da Resolugdo CVM n° 45/2124,

49.

39.

Por todo exposto, com fundamento no art. 11, 11, da Lei n° 6.385/1976, voto pela:

Q) condenacdo de GPX Participacdes Ltda. a pena de multa pecuniaria no valor
de R$ 552.500,00 (quinhentos e cinquenta e dois mil e quinhentos reais) pela realizacéo
de oferta publica de distribuicdo de CICs, sem a obtencédo do registro previsto no artigo
19 da Lei n° 6.385/76 e no artigo 2° da Instrucdo CVM n° 400/03 e sem a dispensa
prevista n° artigo 19, 85°, I, da Lei n © 6.385/76 e no artigo 4 ° da Instrugdo CVM n°
400/03; e

(i) condenacdo de Pedro Eduardo Ramiro Lopes a pena de multa pecuniaria no
valor de R$ 138.125,00 (cento e trinta e oito mil, centro e vinte e cinto reais) pela
realizacdo de oferta publica de distribuicdo de CICs, sem a obtencdo do registro previsto
no artigo 19 da Lei n® 6.385/76 e no artigo 2° da Instrugdo CVM n° 400/03 e sem a
dispensa prevista no artigo 19, 85°, I, da Lei n°® 6.385/76 e no artigo 4° da Instrucéo
CVM n° 400/03, conforme responsabilidade prevista no artigo 56-B da mesma

Instrucéo.

Por fim, impende comunicar o resultado deste julgamento ao Ministério Publico Federal

do Estado de S&o Paulo, em complemento ao Oficio n° 362/2022/CVM/SGE?®, nos termos da

Lei Complementar n° 105/2001%8, para as providéncias que entender cabiveis no ambito de sua

competéncia.

E como voto.

Rio de Janeiro, 15 de outubro de 2024

Daniel Maeda

Diretor Relator

24 Art. 66. Sdo circunstancias atenuantes: (...) Il — os bons antecedentes do infrator; (...)

%5 Docs. 1639641 e 1640669.

% Art. 9° Quando, no exercicio de suas atribuicBes, o Banco Central do Brasil e a Comissdo de Valores
Mobiliérios verificarem a ocorréncia de crime definido em lei como de agéo publica, ou indicios da pratica de
tais crimes, informar&@o ao Ministério Pablico, juntando & comunicagdo os documentos necessarios a apuragao
ou comprovacéo dos fatos.
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