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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N°19957.009486/2023-75
Reg. Col. 3266/25

Acusados: Vebcap Securitizadora de Ativos S.A.; Alessandro Jovaneli de Mello;

Osvaldo Nogueira Aratijo Filho

Assunto: Apurar infragdes ao art. 19, caput e §5°, inciso 1, da Lein® 6.385/1976 e
aos arts. 2° e 4° da Instrucdo CVM n° 400/2003, pela realizagdo de oferta
publica de valores mobiliarios sem a obten¢do de registro necessario ou
a sua dispensa junto a CVM, e ao item I c/c item II, alinea “c”, da
Instru¢do CVM n°® 8/1979, pela pratica de operagdo fraudulenta no

mercado de valores mobilidrios

Relatora: Diretora Marina Copola
RELATORIO
L. OBJETO E ORIGEM
1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador — PAS instaurado pela

Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios — SRE (“Acusacdo’) em face de Vebcap
Securitizadora de Ativos S.A., que utilizava o nome fantasia de Euro Capital Securitizadora

(“VebCap”), e de Alessandro Jovaneli de Mello (“Alessandro Jovaneli”) e de Osvaldo

Nogueira Aratjo Filho (“Osvaldo Nogueira™), na qualidade de seus administradores e sdcios!.

2. O presente PAS tem origem no Processo CVM n° 19957.005697/2021-77, em que a

SRE inicialmente apurou indicios da realizagdo de oferta publica irregular de valores

1 Na data de sua constituicdo, em julho de 2020, 0 capitalsocial da VebCap era composto por Veb Participagdes
Ltda. (“VebPar”), Alessandro Jovaneli e Osvaldo Nogueira, sendo que estes dois Ultimos exerciam a
administragdo da VebCap e figuravam como socios administradores da VebPar. Em agosto e outubro de 2021,
Osvaldo Nogueira renunciou aos cargos de administrador na VebPare na VebCap, respectivamente, e transferiu
suas respectivas participagdes societariaspara L.J.M., que também assumiu as posi¢des na administragao antes
ocupadasporele. Em janeiro de 2022, L.J.M. transferiu a totalidade de sua participagdo societiria na VebCap a
Alessandro Jovaneli. Desde entdo, ndo se tem noticia de alteragdo relevante no quadro de socios e
administradores da VebCap, tampouco da VebPar.
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mobiliarios pela VebCap, tendo em vista trés denuncias e uma consulta recebidas pela
Superintendéncia de Protecdo e Orientacdo aos Investidores — SOI entre fevereiro de 2021 e

abril de 20222.

3. Nesse contexto, foram enviados quatro oficios a VebCap?, a Alessandro Jovaneli € a

Osvaldo Nogueira. Nenhum foi respondido.

4. Com base nas informagdes até entdo obtidas, a SRE entendeu haver indicios de
realizagdo de oferta de debéntures sem registro e, por isso, consultou a Procuradoria Federal
Especializada Junto a CVM — PFE-CVM sobre a edi¢do de deliberacdo de suspensdo da oferta
(isto €, uma stop order)pelo Colegiado da CVM e sobre a comunicagdo do Ministério Publico
Federal — MPF, em razdo da existéncia de indicios do crime tipificado no art. 7°, inciso II, da

Lein® 7.492/1986%.

5. Apos a concordancia da PFE-CVM? e a aprovagdo do Colegiado®, a Deliberagio CVM
n° 880/20227 foi emitida em 08/03/2022 e encaminhada a VebCap em 09/03/20228. Ainda, em
cumprimento ao art. 9° da Lei Complementar n° 105/2001°, o MPF foi comunicado no dia

seguinte'©.

6. Posteriormente, a SRE identificou noticia veiculada sobre o desaparecimento de

valores investidos com a VebCap'! e cerca de 20 reclamagdes na plataforma “Reclame Aqui”,

2 Doc. n° 1849456, pp. 1,38,55 ¢ 113.

3 Oficios n° 183/2021/CVM/SRE/GER-3, n° 212/2021/CVM/SRE/GER-3, n® 213/2021/CVM/SRE/GER-3 ¢
n°214/2021/CVM/SRE/GER-3 (doc. n® 1849456, pp. 30, 32,34 ¢ 36).

4 Oficio Interno n° 8/2022/CVM/SRE/GER-3 (doc. n® 1849456, p. 50).

> Parecer n° 00019/2022/GJU - 1/PFE-CVM/PGF/AGU e Despachos n® 00015/2022/GJU - 1/PFE-
CVM/PGF/AGU e n° 00033/2022/PFE - CVM/PFE-CVM/PGF/AGU (doc. 1849456, p. 59) e Nota
n°00003/2022/GJU - 1/PFE-CVM/PGF/AGU e Despacho n® 00048/2022/PFE - CVM/PFE-CVM/PGF/AGU
(doc.n® 1443886).

¢ Doc. n° 1475898.

7" Doc. n° 1849456, p.75.

8 Oficio n° 150/2022/CVM/SRE/GER-3 (doc. n® 1849456, p. 76).

9 Art. 92¢Quando, no exercicio de suas atribuigdes, o Banco Central do Brasil e a Comissio de Valores
Mobiliarios verificarem a ocorréncia de crime definido em lei como de agdo publica, ou indicios da pratica de
tais crimes, informardo ao Ministério Pablico, juntando a comunicagdo os documentos necessarios a apuragao
ou comprovacao dos fatos.

10 Oficio n° 57/2022/CVM/SGE (doc. n° 1457286).

11 Sérgio Ricardo, Dinheiro de investidores some ap6s compra de debéntures em site de Campinas. Bloomberg
Linea, 14 mar. 2022. Disponivel em: https://www.bloomberglinea.com.br/2022/03/14/dinheiro-de-investidores-
some-apos-compra-de-debentures-em-site-de-campinas/. Acesso em: 21 ago. 2025 (doc. n® 1849456, p. 79).
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em sua maioria sobre a perda integral ou parcial dos recursos aplicados!?. A 4rea técnica
também obteve, junto a institui¢do financeira responsavel!®, dados sobre movimentagdes da
conta bancaria da Cashback Assessoria de Recebiveis Ltda. (“Cashback”), apontada em

dentincias como destinataria das transferéncias feitas pelos investidores.

7. Em seguida, foram requisitadas informagdes a 21 pessoas identificadas como clientes
da VebCap'4, sem que houvesse retorno. A SRE também obteve a escritura da emissdo de

debéntures da VebCap!> (“Escritura de Emissdo™) e a ata da assembleia geral extraordinaria

em que tal emissdo foi aprovada'®, ambas datadas de 27/08/2020, arquivadas na Junta

Comercial do Estado de Sao Paulo — JUCESP.

8. Ao cabo, tendo solicitado esclarecimento sobre os fatos investigados, em
conformidade com o art. 5°, inciso II, da Resolu¢io CVMn°45/2021!7, a SRE formulou termo

de acusagdo!®, posteriormente aditado!® (“Termo de Acusacdo”), em que apresentou as

seguintes imputagdes em face dos acusados:

1) realizagdo de oferta publica de valores mobilidrios sem a obtencao do registro previsto
no art. 19 da Lei n° 6.385/1976%° ¢ no art. 2° da entdo vigente Instrugdo CVM

n° 400/20032!, e sem a dispensa prevista no art. 19, §5°, inciso I, da mesma Lei?? e no

12 Doc. n° 1849462, p. 148.
13 Doc. n°1571284.
14 Oficios n° 107,n°108,n° 110 a n° 128/2023/CVM/SRE/GER-3 (doc. n° 1849514, pp. 5-44).

15 O “Instrumento Particular de Escritura de Emissdo de Debéntures da Vebcap Securitizadora de Ativos S.A.”
(doc.n® 1849462, p.72).

16 Doc. n° 1849462, p. 100.

17 Art. 5° Previamente & formulacdo da Acusacdo, as superintendéncias devem diligenciar no sentido de obter
diretamente do investigado esclarecimentos sobre os fatos que podem ser a ele imputados. Paradgrafo unico.
Considera-se atendido o disposto no caput sempre que o investigado: [...] II —tenha sido oficiado para prestar
esclarecimentos sobre os fatos que podem ser a ele imputados, ainda que ndo o faga.

18 Doc. n° 1849601.

19 Doc. n° 1902287.

20 Art. 19. Nenhuma emissdo publica de valores mobilidrios sera distribuida no mercado sem prévio registro na
Comissao.

21 Art. 2° Toda oferta publica de distribui¢io de valores mobilidrios nos mercados primério 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 Comissao de Valores
Mobiliarios — CVM, nos termos desta Instrugdo.

22 Art. 19.[...] §5° - Compete a Comissdo expedir normas para a execugdo do disposto neste artigo, podendo:
I - definir outras situagdes que configurem emissdo publica, para fins de registro, assim como os casosem que
este podera ser dispensado, tendo em vista o interesse do publico investidor; [...].
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art. 4° damesma Instru¢do?3, o que, para Alessandro Jovaneli e Osvaldo Nogueira, tem

por base o art. 56-B da Instrugdo??; e

1) pratica de operagdo fraudulenta no mercado de valores mobilidrios, em violagao ao

item I ¢/c item II, alinea “c”, da Instrug¢do CVM n° 8/1979%5.

9. A seguir, apresento a fundamentagdo da SRE para cada uma dessas imputagdes.
11. ACUSACAO
Oferta publica de valores mobiliarios sem registro ou dispensa

10. A Acusacdo entende que, a luz da Lei n° 6.385/1976%¢ ¢ da entdo vigente Instru¢do
CVM n° 400/200327, a captagdo feita pela VebCap caracterizou uma oferta publica irregular
de valores mobiliarios, sem o devido registro ou dispensa. Para a SRE, as debéntures de
emissdo da VebCap, que se enquadram no conceito de valores mobiliarios do art. 2°, inciso I,
da Lei n° 6.385/1976, teriam sido oferecidas indistintamente ao publico em geral por, ao

menos, trés canais: (i) sua pagina na Internet (https:/eurocapitalsecuritizadora.com.br/)?8,

23 Art. 4°Considerando as caracteristicas da oferta publica de distribuigdo de valores mobilidrios, a CVM poderd,
a seu critério e sempre observados o interesse publico, a adequada informacdo e a prote¢do ao investidor,
dispensar o registro ou alguns dos requisitos, inclusive divulgacdes, prazos e procedimentos previstos nesta
Instrucdo.

24 Art. 56-B. Os administradores do ofertante, dentro de suas competéncias legais e estatutarias, sio responsaveis
pelo cumprimento das obrigacdes impostas ao ofertante por esta Instrugao.

25 1 - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediarios ¢ aos demais
participantes do mercado de valores mobiliarios, a criacdo de condi¢des artificiais de demanda, oferta ou prego
de valores mobiliarios, a manipulagdo de preco, a realizagdo de operagdes fraudulentase o uso de praticasnio
equitativas. IT - Para os efeitos desta Instrugdo conceitua-se como: [...] ¢) opera¢do fraudulenta no mercado de
valores mobilidrios, aquela em que se utilize ardil ou artificio destinado a induzir ou manter terceiros em erro,
com a finalidade de se obter vantagem ilicita de natureza patrimonial para as partes na operagdo, pam o
intermediario ou para terceiros; [...].

26 Art. 19[...] §3°- Caracterizam a emissdo publica: I - a utiliza¢do de listas ou boletins de venda ou subscrigio,
folhetos, prospectos ou antncios destinados ao publico; II - a procura de subscritores ou adquirentes para os
titulos por meio de empregados, agentes ou corretores; III - a negociagdo feita em loja, escritorio ou
estabelecimento aberto ao publico, ou com a utilizagdo dos servigos publicos de comunicagdo.

27 Art. 3° Sdo atos de distribuigdo publica a venda, promessa de venda, oferta & venda ou subscrigd 0, assim como
a aceitacdo de pedido de venda ou subscricao de valores mobiliarios, de que conste qualquer um dos seguintes
elementos: [...] IV - a utiliza¢do de publicidade, oral ou escrita, cartas,antncios, avisos, especialmente através
de meios de comunicacdo de massa ou eletronicos (paginas ou documentos na rede mundial ou outras redes
abertas de computadores e correio eletronico), entendendo-se como talqualquer forma de comunicagao dirigida
ao publico em geral com o fim de promover, diretamente ou através de terceiros que atuem porconta do ofertante
ou da emissora, a subscricdo ou aliena¢do de valores mobilidrios.

28 Doc. n° 1849456, p. 5.
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vinculada a Osvaldo Nogueira?®, que a 4rea técnica verificou estar fora do ar em 18/04/202239,
quando atestou o cumprimento da stop order, e em 19/07/20223'; (ii) perfis nas redes sociais

Facebook?? e Instagram?3, cuja Gltima publicagdo data de 31/08/2021; e (iii) loja fisica na

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

WWwWWw.Cvin. gOV.bl’

cidade Campinas, no estado de Sdo Paulo®*.

11.

encaminhada junto a uma das denuncias recebidas, que indica diferentes opgdes de valores

A area técnica também chamou atencdo para uma lamina de investimentos

para aplicagdo e as respectivas condi¢des de retorno3>:

Contrato 04 meses - 1*dia 14/03/2021
RS 300,00
R$1.200,00

04 parcelas

Valor resgatado

Contrato 05 meses - 1° dia 14/03/2021
RS 650,00
RS 3.250,00

05 parcelas

Valor resgatado

4 04 parcelas
oy
r. B Valor resgatado

Contrato 04 meses — 1* dia 20/03/2021
R$ 11.250,00
R$45.000,00

04 parcelas
Valor resgatado

Contrato 04 meses - i.; dia'oé/bs'/iozi
R$ 15.000,00
R$ 60.000,00

0

Contrato 04 meses - 1*dia 16/03/2021 |

04 parcelas R$ 1.750,00

Valor resgatado RS 7.000,00

Contrato 04 meses - 1*dia 16/03/2021
04 parcelas RS 2.500,00

| Valor resgatado

il Contrato 08 meses - 1* dia 11/03/2021
RS 10.000,00
R$ 80.000,00

08 parcelas

/

Contrato 04 meses - 1*dia 16/03/2021

04 parcelas RS 28.000.00

Valor resgatado

Contrato 04; meses -

04 parcelas

Valor resgatado

.Contram 04 meses -

04 parcelas
Valor resgatado

R$ 10.000,00

1 dia 16/03/2021
RS 2.875,00
RS 11.500,00

1*dia 20/03/2021
R$ 7.000.00
R$ 28.000,00

Valor resgatado

Cbnﬁ'ato‘io meses -

10 parcelas
Valor resgatado

ContrravtoAii meses -

12 parcelas
Valor resgatado

R$ 112.000,00

1°dia 16/03/2021

R$ 15.000,00
R$ 150.000,00

1°dia 28/02/2021

R$ 20.500,00
R$246.000,00

29 Doc.
30 Doc.
31 Doc.

32 Doc.

33 Doc

n° 1324319.

n° 1849456, p. 78.

n° 1849456, p. 124.

n° 1849456, pp. 86 ¢ 123.

.n° 1849456, pp. 10,108 e 122.
34 Doc.

35 Doc.

n° 1849456, p. 8.
n° 1849456, p. 4.
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12. Nos termos da Escritura de Emissao, seriam emitidas 100 mil debéntures, em 16 séries,
ao pre¢o unitario de R$1.000,00, totalizando R$100 milhdes. Ainda de acordo com esse
instrumento, os recursos captados seriam destinados, principalmente, ao objeto social da
sociedade, voltado a securitizagdo de créditos e a “emissdo e colocacdo, no mercado
financeiro, de titulos e valores mobiliarios, em ambito particular e privado”. A cldusula 2.3 do
instrumento registrava expressamente que a emissdo nao seria objeto de registro na CVM,
pois as debéntures seriam “objeto de colocacdo privada, sem qualquer esfor¢co de venda
perante o publico em geral e sem a utilizacdo de qualquer dos elementos descritos nos incisos
do art. 3° da Instrucdo Normativa 400/2003 da CVM ou de qualquer outro elemento que retire

o carater privado da colocagao”.
Operagao fraudulenta

13. Para a SRE, os acusados teriam se valido da oferta de debéntures de emissdo da
VebCap para praticar operacao fraudulenta no mercado de valores mobilirios por ao menos

dois anos, tendo em vista que:

1) a divulgacdo do investimento, na pagina da Internet da VebCap, enfatizaria promessas
de baixo risco e alto retorno, com chamadas como: “A Euro Capital ¢ a Securitizadora
para quem precisa de agilidade, seguranca e confianca na liberagcdo de recebiveis” e
“As vantagens s3o0: Riscos baixissimos! As debéntures sdo lastreadas com os titulos de
crédito da carteira da Securitizadora”, “Liquidez imediata! O investidor pode resgatar

o dinheiro investido a qualquer momento”, e “Rentabilidade!”;

i) na lamina de investimentos apresentada acima, a VebCap estaria “prometendo lucros

que fogem do normal e sdo incompativeis com as métricas do mercado”;

1i1) a emissdo de debéntures no valor de R$100 milhdes, realizada em novembro de 2020,
pouco meses apds a sua constituicdo em julho do mesmo ano, seria desproporcional

ao capital social da sociedade, de apenas de R$50 mil;

v) os aportes dos investidores eram direcionados a uma conta bancaria ndo da VebCap,

mas da Cashback, de que Osvaldo Nogueira era administrador desde maio de 2021,
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que, conforme extratos de movimentagdes bancarias, teria recebido, entre 01/06/2020

e 30/06/2022, cerca de R$23,8 milhdes de pessoas fisicas e juridicas;

V) parte substancial dos valores recebidos pela Cashback foi transferida para contas em
quatro institui¢des financeiras diferentes — cerca de R$23,3 milhdes (98%) teriam sido
destinados a JNX Cashback Consultoria & Assessoria de Recebiveis Ltda. (“JNX”),
da qual Alessandro Jovaneli também era s6cio®, e cerca de R$948 mil para a sua conta

pessoal; e

Vi) além das dentincias apresentadas a CVM, ha dezenas de reclamagdes sobre a perda

integral ou parcial de valores investidos com a VebCap na plataforma “Reclame Aqui”.

14.  Em sintese, a Acusacdo entende que, por meio de uma falsa promessa de investimento
de baixo risco ¢ alta rentabilidade, os acusados teriam captado ao menos R$23 milhdes de
diversos investidores, recursos que ndo teriam transitado por contas bancarias de titularidade

da VebCap, mas tdo somente de outras sociedades,
III. MANIFESTACAO DA PFE-CVM

15.  Nos termos do art. 7° da Resolugdo CVM n° 45/202137, a PFE-CVM se manifestou no

sentido de que o Termo de Acusa¢ido se adequava ao disposto nos arts. 5°3% e 6°3° da referida

36 Entre setembro de2019 e novembro de 2021, Alessandro Jovaneli detinha 50% do capitalsocialda sociedade.
A partir de entdo, passou a figurar como socio inico.

37 Art. 7° Antes da citagdo dosacusadospara apresentagio de defesa,a PFE deve emitir parecer sobre o Termo
de Acusacao,noprazo de 30 (trinta) dias contados da data de recebimento do Termo de Acusacao, com o seguinte
escopo: I — exame do cumprimento do art. 5% II — analise objetiva da observancia dosrequisitos do art. 6% e III
—exame da adequagdo do rito adotado para o processo administrativo sancionador.

38 Art. 5° Previamente & formulacdo da Acusacdo, as superintendéncias devem diligenciar no sentido de obter
diretamente do investigado esclarecimentos sobre os fatos que podem ser a ele imputados. Paragrafo unico.
Considera-se atendido o disposto no caput sempre que o investigado: I — tenha prestado depoimento pessoalou
se manifestado voluntariamente acerca dos fatos que podem sera ele imputados; ou Il —tenha sido oficiado para
prestar esclarecimentos sobre os fatos que podem ser a ele imputados, ainda que ndo o faga.

39 Art. 6° Nas hipdteses em que a superintendéncia considerar que dispde de elementos conclusivos quanto &
autoria e a2 materialidade da irregularidade constatada, deve lavrar Termo de Acusac¢do contendo: I — nome e
qualificacdo dos acusados; I — narrativa dos fatos investigados que demonstre a materialidade das infragdes
apuradas; III —andlise de autoria dasinfragdes apuradas,contendo a individualizagdo da conduta dosacusados,
fazendo-se remissdo expressa as provas que demonstrem sua participagdonasinfragdes apuradas; I'V —descri¢do
dos esclarecimentos prestados nos termos do art. 5% V — os dispositivos legais ou regulamentares infringidos;
VI —rito a ser observado no processo administrativo sancionador; e VII — proposta de comunicagdo a que se
refere o art. 13, se foro caso.
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Resolucdo*?, mas teceu sugestdes de cunho material que foram acatadas pela SRE e resultaram
no ja mencionado aditamento do Termo de Acusagdo. Apoés referido aditamento, em
conformidade com o art. 13, inciso I, da Resolu¢io CVM n® 45/20214!, nova comunicagdo foi

enviada ao MPF no Estado de Sdo Paulo, tendo em vista a existéncia de indicios do crime

tipificado no art. 7°, inciso II, da Lei n® 7.492/1986%2.
IV. DISTRIBUICAO E PAUTA PARA JULGAMENTO

16. O PAS foi sorteado para minha relatoria na reunido do Colegiado de 29/04/2025%3 ¢
havia sido inicialmente incluido na sessdo de julgamento de 08/07/2025%4. Ap6s a sua retirada

em 24/06/2025, foi publicada nova pauta de julgamento no didrio eletronico da CVM em
05/08/2025%, em cumprimento ao disposto no art. 49 da Resolugdo CVM n° 45/202149,

E o relatério.

Rio de Janeiro, 26 de agosto de 2025.

Marina Copola

Diretora Relatora

40 Parecer n° 00123/2023/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU, Despachos n° 00412/2023/GJU-4/PFE-
CVM/PGF/AGU e n°00430/2023/PFE-CVM/PFE-CVM/PGF/AGU (doc.n°® 1900636).

41 Art. 13. Compete a Superintendéncia Geralefetuar comunicagdes: I —ao Ministério Publico, quando verificada
a existéncia de indicios de crimes definidos em lei como de acao publica [...].

42 Oficio n°206/2023/CVM/SGE (doc. n° 1903103).
43 Doc. n°2314070.
44 Doc. n°2354397.
45 Doc. n°2397155.

46 Art. 49. Compete ao Colegiado julgar o processo, em sessdo publica, convocada com pelo menos 15 (quinze)
dias de antecedéncia, podendo ser restringido o acesso de terceiros em fungdo do interesse publico.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.009486/2023-75 — Relatorio - Pagina § de 8



