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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 Aratjo Filho

Assunto: Apurar infragdes ao art. 19, caput e §5°, inciso I, da Lei n® 6.385/1976 e aos
arts. 2° e 4° da Instrucdo CVM n° 400/2003, pela realizagcdo de oferta publica
de valores mobilidrios sem a obtencdo 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 operagdao fraudulenta no mercado de valores

mobilidrios
Relatora: Diretora Marina Copola
VoTo
I. INTRODUCAO
1. Como descrito no relatorio!, trata-se de PAS instaurado pela SRE para apurar a

responsabilidade de VebCap, que utilizava o nome fantasia de Euro Capital Securitizadora,

Alessandro Jovaneli e Osvaldo Nogueira por:

1) realizacdo de oferta publica de valores mobiliarios sem a obtengdo do registro previsto no
art. 19 da Lei n® 6.385/1976 e no art. 2° da entdo vigente Instrucio CVM n° 400/2003, e
sem a dispensa prevista no art. 19, §5°, inciso I, da mesma Lei e no art. 4° da mesma
Instru¢do, o que, para Alessandro Jovaneli e Osvaldo Nogueira, tem por base o art. 56-B

da Instrucao; e

1) pratica de operacao fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, em violagao ao item

I c/c item II, alinea “c”, da Instrucdo CVM n° 8/1979.

1 Os termos iniciados em letras maiusculas que ndo estiverem aquidefinidos tém o significado que Ihes ¢ atribuido
no relatorio deste PAS.
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2. No que se refere a primeira das irregularidades, a SRE entende que as debéntures de
emissdo da VebCap, valores mobiliarios conforme o art. 2°, inciso I, da Lei n°® 6.385/1976, teriam
sido objeto de uma oferta publica, tendo em vista o emprego de diversos canais de captagdo

voltados ao publico em geral indistintamente: pagina na Internet, redes sociais e loja fisica.

3. Nesse contexto, com fundamento no art. 56-B da Instru¢do CVMn®400/2003, Alessandro
Jovaneli e Osvaldo Nogueira seriam os responsaveis pela suposta oferta irregular, na medida em

que figurariam como os unicos administradores da VebCap a época.

4. Por sua vez, na visdo da Acusagdo, a segunda infragdo teria restado caracterizada em
razdo: (i) da falsa promessa de investimento em debéntures de baixo risco e alta rentabilidade;
(ii) da desproporcionalidade entre os valores do capital social da VebCap (R$50 mil) e da emissado
de debéntures (R$100 milhdes); (iii) da captagdo de recursos por meio da conta bancaria da
Cashback, de que Osvaldo Nogueira era administrador, seguida de transferéncias para a INX, de
que Alessandro Jovaneli; e (iv) da divulgacdo de material promocional com informagdes

consideradas enganosas.

5. N3ao tendo sido apresentada defesa — e tampouco manifestacdo prévia —, o presente voto
se restringirda a andlise da Acusacdo, uma vez que, em sede de processo administrativo
sancionador no &mbito da CVM, a revelia ndo importa em confissdo quanto a matéria de fato ou
assuncao de culpa, tampouco torna incontroversas as alegagdes acusatorias, nos termos do art. 28

da Resolugdo CVM n° 45/20212.

IL. MERITO

6. Trato separadamente das duas imputagdes formuladas pela Acusacdo.
IILA. Oferta publica de valores mobiliarios sem registro

7. A Lein® 6.385/1976 prescreve que ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios
devem ser submetidas a registro prévio perante a CVM, o que se refletia na Instru¢do CVM

n°® 400/2003 e, atualmente, na Resolugado CVM n°® 160/2022. Em sintese, para constatar que uma

2 Art. 28. A revelia ndo importa em confissio quanto & matéria de fato e ndo torna incontroversas as alegagdes da
Acusacgdo, podendo o revel intervir em qualquer fase, recebendo o processo no estado em que se encontrar, sem
direito a repeticdo dos atos ja praticados.
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oferta foi realizada sem o registro necessario ou a sua dispensa, € necessario averiguar tanto o

seu carater publico, quanto se tinha por objeto um valor mobilidrio.

8. No presente caso, ndo hd controvérsia quanto a natureza do ativo ofertado: trata-se
inequivocamente de debénture. Sob o aspecto formal, a emissdo foi aprovada pela assembleia
geral da VebCap, sociedade por acdes de capital fechado, consoante o art. 59 da Lei
n°® 6.404/1976, e suas caracteristicas encontram-se dispostas na Escritura de Emissdo. Sob o
aspecto substancial, ¢ um titulo representativo de divida, que conferiu aos seus titulares direito
de crédito contra a VebCap3. Desse modo, ainda que a forma adotada tenha servido a propdsitos
alheios a finalidade propria do instituto, o titulo em exame preenche os requisitos legais que o

caracterizam como o valor mobiliario elencado no art. 2°, inciso I, da Lei n® 6.385/1976.

9. Superada essa premissa, passo a analise do carater publico da oferta, que demanda a
verificagdo da pratica de atos de distribuicdo destinados ao publico em geral, conforme descritos
no art. 19, §3° da Lei n® 6.385/1976 e, a época dos fatos objeto deste PAS, no art. 3° da Instrugao
CVM n° 400/2003. Esse exame se baseia tanto em elementos objetivos, relativos aos meios
empregados na distribuicdo indicados, em rol exemplificativo, na Lei e na regulamentacdo,

quanto em elementos subjetivos, referentes aos ofertantes e aos destinatarios da oferta*.

10.  Em concreto, a VebCap mantinha pagina eletronica e perfis em redes sociais, conforme
identificado pela area técnica, e chegou a veicular anincio em podcast disponivel no Youtube,

caracterizando, sob a perspectiva objetiva, os atos de distribuigdo publica previstos no art. 19,

§3°, incisos I e III, da Lei n° 6.385/1976° e no art. 3°, incisos I e IV, da Instru¢ido CVM

3 Aproveito para referira descrigdo que consta em sua pagina na Internet: “Debéntures sdo titulos de crédito emitidos
por empresas e negociadosno mercado de capitais, ou seja, basicamente éuma forma de emprestar o seu dinheiro
para uma empresa e, em troca, recebe um rendimento anual acertado no momento da compra ”.

4 Cf., nesse sentido, Processo CVM n° 19957.003689/2017-18, Dir. Rel. Pablo Renteria, d. em 30/10/2018.

3> 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).

6 Art. 19.[...] § 3°- Caracterizam a emissdo publica: I - a utilizacdo de listas ou boletins de venda ou subscri¢io,
folhetos, prospectos ou anuncios destinados ao publico; [...] III - a negociacdo feita em loja, escritério ou
estabelecimento aberto ao publico, ou com a utilizagdo dos servigos publicos de comunicagio.
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n° 400/20037. Sob a perspectiva subjetiva, o contetido apresentado nesses canais evidencia com

clareza a inten¢do de alcancgar investidores indeterminados.

11.  Hatambém nos autos elementos que sugerem o emprego do ato de distribuicdo elencado
no inciso III do art. 3° da Instrugdo CVM n°® 400/20038, uma vez que ha referéncia no website da
VebCap a possibilidade de interessados no investimento em debéntures agendarem visita em seu
escritorio, acompanhada de um endereco em Campinas. Em reclamagdes na plataforma
“Reclame Aqui”, investidores fizeram referéncia ao enderego de outros estabelecimentos da

VebCap, em Campinas e em Votuporanga.

12.  Também ndo ha duvida quanto a participagdo de Alessandro Jovaneli e Osvaldo Nogueira
na oferta, a luz do art. 56-B da Instrug¢do CVM n° 400/2003, que atribuia a responsabilidade por
ofertas publicas de valores mobilidrios aos administradores do ofertante que, dentro de seu
escopo de atuacdo, tomassem parte da respectiva oferta e dos atos necessarios a sua
concretizagdo. Além de o dominio da pagina na Internet da VebCap estar atrelado a Osvaldo
Nogueira, ambos também sdo signatarios, na qualidade de administradores da VebCap, da
Escritura de Emissdo — evidentemente, um ato preparatorio para a oferta. Também chama atengao
a assinatura de ambos na ata da deliberacdo que aprovou a emissao, embora estivessem atuando
como membros da mesa da assembleia e seus acionistas, ambos também se identificaram como

administradores®.

13.  Ressalvo apenas que, conforme ja tive a oportunidade de manifestar'?, entendo ndo ser
adequado falar em descumprimento ao art. 19, §5°, inciso I, da Lei n° 6.385/1976, uma vez que

referida norma ndo se direciona ao regulado, mas sim a propria CVM, uma vez que atribui

7 Art. 3° Sdo atosde distribui¢do publica a venda, promessa de venda, oferta & venda ou subscrigdo, assim como a
aceitagdo de pedido de venda ou subscricio de valores mobilidrios, de que conste qualquer um dos seguintes
elementos: [...] T - a utilizacdo de listas ou boletins de venda ou subscri¢do, folhetos, prospectos ou anuncios,
destinados ao publico, por qualquer meio ou forma; [...] IV - a utilizagdo de publicidade, oral ou escrita, cartas,
anuncios, avisos, especialmente através de meios de comunicac¢do de massa ou eletronicos (paginas ou documentos
na rede mundial ou outras redes abertas de computadores e correio eletronico), entendendo-se como tal qualquer
forma de comunicagao 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 alienacao de valores mobiliarios.

8 III - a negociagdo feita em loja, escritério ou estabelecimento aberto ao ptblico destinada,no todo ou em parte, a
subscritores ou adquirentes indeterminados; [...].

9 Vale mencionar que, na referida ata, Alessandro Jovaneli assinou como presidente da mesa da assembleia, diretor
presidente e acionista; Osvaldo Nogueira, como secretario da mesa, diretor executivo e acionista.

10PAS CVM n° 19957.003484/2020-20 e n° 19957.012344/2022-12, de minha relatoria, j. em 27/08/2024.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.009486/2023-75 — Voto — Pagina 4 de 12



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° ¢ 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
WWW.CVim.gov.br

competéncia a autarquia para regular situacdes que configurem emissdo publica para fins de

registro, assim como para dispensa-lo.

14.  Ante o exposto, entendo que os acusados descumpriram o art. 19 da Lein® 6.385/1976 ¢
os arts. 2° e 4° da Instrug¢do CVM n° 400/2003, por terem realizado oferta publica de debéntures

sem obter o registro ou a sua dispensa junto a CVM.
IL.B. Operacio fraudulenta

15.  Conforme entendimento consolidado do Colegiado!!, a caracterizagdo do ilicito
administrativo de operacdo fraudulenta exige a comprovacdo cumulativa dos seguintes
elementos: (i) a utilizacdo de ardil ou artificio, (ii) com o objetivo de induzir ou manter terceiros

em erro, e (iii) com a inten¢do de obter vantagem econdmica ilicita para si ou para outrem.

16.  Para a verificacdo de tais elementos, € essencial analisar os indicios e contraindicios que
constam dos autos, uma vez que nem sempre ¢ possivel reunir provas diretas da pratica de
operacdo fraudulenta, tendo em vista a natureza deste ilicito e os meios empregados para a sua
concrecao. Por essa razdo, o emprego de provas indiretas invariavelmente se faz necessario,
observado que a condenagdo de acusados em sede administrativa exige a reunido de indicios
sérios, consistentes e convergentes aptos a permitir uma conclusdo robusta acerca dos fatos

analisados, em linha com o entendimento pacifico da CVM!2,

17.  Convém ainda lembrar que o ilicito administrativo em questdo, assim como os demais
tipificados na Instrug¢do CVM n° 8/1979, e atualmente na Resolugdo CVMn° 62/2022, pode ser
praticado por todos os participantes do mercado de valores mobilidrios, entre os quais esta quem
realiza oferta publica de valores mobilidrios irregularmente, sem obter o registro ou a sua

dispensa junto a CVM, como no presente caso.

1 Nesse sentido, cf., porexemplo: PAS CVM n° 19957.004791/2020-28, de minha relatoria, j.em 18/06/2024;PAS
CVM n°19957.002026/2019-30, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 26/09/2023; PASCVM n° 19957.007133/2017-
92, Rel. Pres. Marcelo Barbosa,j. em 13/08/2019; ¢ PAS CVM n° 10/2014, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em
18/06/2019.

12 Cf., nesse sentido: PAS CVM n° 19957.003549/2018-12, Dir. Rel. Otto Lobo, j. em 31/10/2023; PAS CVM n°
19957.011140/2018-70, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 9/2/2021; PAS CVM n° RJ2014/7352, Dir. Rel. Pablo
Renteria, j.em 16/01/2018; PASCVM n° 11/2008, Dir. Rel. Luciana Dias, j. em 21/08/2012; 0 voto do Dir. Otavio
Yazbek no ambito do julgamento PAS CVM n° 13/2009, Dir. Rel. Eli Loria, j. em 13/12/2011; PAS CVM n°
15/2004, Dir. Rel. Marcos Pinto, j. em 04/08/2009; PAS CVM n° 24/2000, Dir. Rel. Norma Parente, j. em
18/08/2005.
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18.  Dito isso, entendo que os autos apresentam indicios suficientes de que a conduta dos
acusados configurou operagdo fraudulenta, em violagdo ao item I c/c item II, alinea “c”, da

Instru¢do CVM n° 8/1979, pelas razdes que detalho a seguir.
A conduta ardilosa dos acusados

19. O primeiro elemento do tipo administrativo, a utilizagdo de ardil ou artificio, pode se
materializar das mais diversas maneiras, a depender do instrumento, estrutura ou forma
empregada pelo agente de modo a induzir ou manter a potencial vitima em erro. Sdo exemplos
de tais ardis ou artificios, conforme precedentes da CVM, a aquisi¢do de ativos superfaturados'?,

15

a falsificagdo de documentos', a utiliza¢do de laudos de avaliagio sem substrato econdmico!> e

o desvio de recursos em rela¢do a utilizagdo ou destinagdo informada!®.

20.  E essa ultima hipotese ¢ justamente o que, no presente caso, configura a forma mais

evidente de ardil empregado pelos acusados.

21.  Com efeito, conforme apurado pela area técnica, os recursos aportados pelos investidores
ndo eram destinados a uma conta bancaria de titularidade da VebCap, mas sim da Cashback,
sociedade a qual a emissora ndo estava formalmente vinculada, mas de que Osvaldo Nogueira
era administrador desde maio de 2021. Entre junho de 2020 e junho de 2022, a conta da Cashback

recebeu aproximadamente R$23,8 milhoes de diferentes pessoas fisicas e juridicas.

22.  Tais recursos foram, em quase sua integralidade (98%), transferidos para a JNX,
sociedade de que Alessandro Jovaneli era socio. Esse acusado também recebeu, em uma conta
de sua titularidade, cerca de R$948 mil. Tal dindmica, na auséncia de explicacdes razoaveis
quanto a destina¢do efetiva dos recursos, revela desvio substancial em relagdo a finalidade

constante da Escritura de Emissao e informada nos canais da VebCap — a securitizagdo de créditos

13 PAS CVM n° 02/2013, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 22/01/2019; PAS CVM n° RJ2015/2017, Dir. Rel.
Gustavo Gonzalez, j. em 02/04/2019; e PAS CVM n° 06/07. Dir. Rel. Marcos Pinto, j. em 28/09/2010.

14 PAS CVM n° 19957.003680/2021-85, Dir. Rel. Otto Lobo, j. em 30/11/2023; PAS CVM n° RJ2017/02029, Pres.
Rel. Marcelo Barbosa, j.em 17/05/2022; e PAS CVM n° 16/02, Pres. Rel. Marcelo Trindade, j. em 10/10/2006.

15 PAS CVM n° 19957.004791/2020-28,de minha relatoria, j. em 18/06/2024,PAS CVM n° 19957.001921/2020-
71, Pres. Rel. Marcelo Barbosa, j.em 12/07/2022; PAS CVM n°RJ2015/2127, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em
02/04/2019.

16 PAS CVM n°RJ2014/12081, Dir. Rel. Henrique Machado, j. em 18/06/2019.
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—, caracterizando o uso de artificio com potencial para induzir os investidores a erro a esse

respeito.

23.  Também ndo deixa de chamar atencao a desproporcionalidade entre o capital social da
VebCap, de apenas R$50 mil em sua criagdo em julho de 2020, ¢ a emissdo de debéntures

realizada poucos meses depois, no montante de R$ 100 milhdes.

24,  Além disso, a meu ver, o conjunto fatico-probatério dos autos deste PAS também
evidencia a utilizagdo de outro ardil pelos acusados, que consistiu na veiculagdo de promessas
irreais quanto ao investimento ofertado, tendo em vista os niveis elevados de retorno e liquidez,
de um lado, e um risco supostamente reduzido — um conjunto de caracteristicas, no minimo,

inverossimil.

25. A esse respeito, destacam-se os trechos ja reproduzidos no relatorio, com afirmagdes
como “Riscos baixissimos!” e “Rentabilidade!”, bem como a lamina de investimentos que
apresentava opgoes de aplicagdo que equivaleriam a taxas de juros mensais entre 3,42% e
7,85%!7. Como ja reconhecido pelo Colegiado da CVM, tais patamares reforcam a ma-fé dos
acusados, que sabiam ou deveriam saber a incompatibilidade de tais patamares com a pratica de

mercado!'8.
A inducdo e a manutencdo dos investidores em erro

26. O segundo dos elementos caracterizadores do tipo operagao fraudulenta se verifica diante
da existéncia de um agente levado ou mantido em erro — ou a quem se pretenda manter em erro

— como consequéncia, direta ou indireta, do emprego do ardil ou artificio.

27.  Nopresente caso, resta evidente que os investidores que aportaram recursos na aquisicao
de debéntures da VebCap foram, de fato, induzidos e mantidos em erro como consequéncia dos

ardis empregados pelos acusados.

17 Respectivamente, nos cenarios de aplicagio de R$61 mil e resgate de R$80 mil em oito meses, e de aplicagdo de
R$8,5 mil e resgate de R$11,5 mil em quatro meses.

18 Cf. PAS CVM n° 19957.003484/2020-20 en°19957.012344/2022-12,de minha relatoria,j. em 27/08/2024; PAS
CVM n° 19957.001124/2021-74, Dir. Rel. Jodo Accioly, j. em 12/12/2023; PAS CVM n° 19957.002835/202247,
Rel. Pres. Jodo Pedro Nascimento, j. em 29/08/2023.
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28.  Em primeiro lugar, porque, como explorado acima, a promessa de retorno financeiro que
lhes foi feita pela VebCap era irrealizavel, tendo em vista os patamares de liquidez e risco
prometidos e a propria maneira como os acusados estruturaram a sua distribuicdo. Novamente,
isso € corroborado pelas reclamagodes apresentadas a CVM, que evidenciam que os investidores,
acreditaram que seria possivel resgatar os recursos que haviam aportado, tendo em vista o que

fora anunciado.

29.  Em segundo lugar, como também jé analisado, ndo ha qualquer indicio de que os recursos
captados junto aos investidores tenham sido destinados a atividade de securitizagdo de créditos.
Esses valores foram, em sua maioria, desviados para sociedades relacionadas aos administradores
ou para uso pessoal, em clara contrariedade ao que se havia divulgado como finalidade da

emissao.
A vantagem ilicita buscada pelos acusados

30. Ao cabo, o terceiro e ultimo elemento do tipo operag¢do fraudulenta € o seu elemento
subjetivo, o dolo — mais precisamente a intengdo de obter determinada vantagem econdmica
indevida para si ou terceiros, em potencial prejuizo de outrem. A operagdo fraudulenta pode se
verificar a partir de uma conduta positiva (acao) ou negativa (omissao), mas entendo que ela nao

admite modalidade culposa'®.

31.  Vale lembrar que a ndao comprovacao da obtencdo de beneficio econdmico nao
descaracteriza esse elemento do tipo, sendo suficiente que se demonstre o objetivo de beneficiar

a si ou a terceiros.

32.  No caso concreto, a intengdo dos acusados de se apropriar dos recursos dos investidores
esta suficientemente demonstrada desde o primeiro momento, quando estruturaram a emissao
com condi¢des de rentabilidade, liquidez e risco manifestamente inverossimeis, o que apenas €
reforcado pela destinagdo dada aos aportes dos investidores. Apods serem direcionados a uma

conta bancaria da Cashback, sociedade de que Osvaldo Nogueira foi administrador, os recursos

19 Cf., nesse sentido: PAS CVM n° 19957.002026/2019-30, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 26/09/2023; PAS
CVM n°19957.007133/2017-92, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, j.em 13/08/2019; PAS CVM n° 05/2008, Dir. Rel.
Ana Novaes,j. em 13/12/2012; PAS CVM n° 06/2007, Dir. Rel. Marcos Pinto, j. em 28/09/2010; PAS CVM n°
SP2001/0003, Dir. Rel. Wladimir Castelo Branco, j. em 12/12/2002; PAS CVM n° 01/1999, Dir. Rel. Marcelo
Trindade, j. em 19/12/2001.
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eram transferidos, em sua maioria, para a JNX, da qual Alessandro Jovaneli era socio. Esse tltimo

também recebeu repasses diretamente da conta da Cashback.

33, Ha, além disso, as reclamagdes recebidas pela CVM e feitas em plataforma na Internet,
nas quais diversos investidores relataram a perda integral ou parcial dos valores aplicados, o que
refor¢a o quadro probatério da atuagdo dolosa. Esses relatos demonstram nao apenas o alcance
concreto da operagdo, mas também os danos causados a um numero expressivo de pessoas que,
induzidas pelas promessas enganosas veiculadas pelos acusados, confiaram seus recursos a

VebCap e, ao final, sofreram prejuizo.

34. A responsabilidade da VebCap ¢ inequivoca, na condicdo de emissora e pessoa juridica
diretamente responsavel pela distribuicdo das debéntures de sua propria emissdo. No que se
refere aos acusados pessoa fisica, a sua participagdo também se revela evidente, por serem
administradores da companhia e seus socios, além de terem relacdo direta com as sociedades
destinatirias dos recursos captados. Outros elementos constantes dos autos reforcam o
envolvimento de ambos: o dominio do site utilizado para a divulgacdo da oferta encontrava-se
registrado em nome de Osvaldo Nogueira, enquanto os recursos captados foram, em sua maioria,
direcionados a contas vinculadas a Alessandro Jovaneli, seja pessoalmente, seja por meio de

sociedade de que ele era socio.
III. CONCLUSAO E PENALIDADES

35.  Os fatos objeto deste PAS ocorreram apoés a entrada em vigor da Lei n® 13.506/2017, que
alterou a Lei n° 6.385/1976. Dessa forma, os valores maximos das penas desde entdo previstos

na lei sdo aplicaveis a este caso, observados os parametros introduzidos na regulamentagdo da

CVM pela Instru¢do CVM n° 607/2019, atualmente refletidos na Resolugao CVM n°® 45/2021.

36. Na fixacao de penalidades por esta CVM, o Colegiado deve atentar para os principios da
proporcionalidade e da razoabilidade, assim como para os motivos que justifiquem sua
imposi¢do. Em cada caso, cabe, portanto, avaliar a gravidade do ilicito e as condutas, observadas

eventuais circunstancias agravantes ou atenuantes, a luz da legislacdo de regéncia da matéria.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.009486/2023-75 — Voto — Pagina 9 de 12



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° ¢ 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
WWW.CVim.gov.br

37.  Nos termos do art. 59, inciso II, da Instru¢io CVM n° 400/20032° ¢ do item III da
Instrugdo CVM n° 8/19792!, as infragdes objeto deste PAS sdo consideradas graves.

38.  Embora a Acusagao aponte para o recebimento de R$23,8 milhdes na conta da Cashback
e da transferéncia de R$23,3 milhdes para a INX ¢ de R$948 mil para Alessandro Jovaneli, ndo
¢ possivel afirmar que tais quantias refletem fielmente o montante captado ou de que os acusados
se apropriaram. Por essa razao, ndo seria adequado utilizar referida quantia como parametro para

a fixacao de penas nos termos dos incisos II a IV do art. 61 da Resolugdo CVM n°® 45/2021.

39.  De qualquer maneira, entendo que tais valores sdo informativos do volume de recursos
envolvidos no presente caso, e, por essa razao, nao deixo de considera-los na dosimetria de pena

a ser feita nos termos do art. 61, inciso I, e art. 62 da mesma Resolugao.

40.  Também ndo deixo de considerar na dosimetria o fato de que Osvaldo Nogueira renunciou
a funcdo de administrador e transferiu sua participacdo na VebPar e na VebCap em agosto e
outubro de 2021, respectivamente, antes do fim dos ilicitos objeto neste PAS, embora os aportes
dos investidores tivessem continuado a ser direcionados pela conta bancaria da Cashback, de que

ele era administrador.

41. Sendo assim, com base nas circunstancias do caso concreto e em linha com precedentes

do Colegiado??, fixo as penas-base nos seguintes termos:

1) R$10.000.000,00 para a VebCap, R$5.000.000,00 para Alessandro Jovaneli e
R$4.000.000,00 para Osvaldo Nogueira, para a pena de multa referente a infragdo ao art.
19 da Lein® 6.385/1976 ¢ aos arts. 2° e 4° da Instrugdo CVM n°® 400/2003; ¢

i) 30 meses para a pena de proibicdo temporaria referente a infragdo ao item I c/c item I,

alinea ““c”, da Instru¢ado CVM n° 8/1979.

20 Art. 59. Considera-se infragdo grave, para os efeitos do § 3° do Art. 11 da Lei n® 6.385, de 1976, sem prejuizo da
multa de quetrata o § 1°do mesmo artigo, a distribui¢éo: [...] II - realizada sem prévio registro ou dispensa da CVM;
[...]-

21 TIT - Considera-se falta grave passivel de aplicagdo das penalidades previstas no art. I, Incisos T a VI da Lei n°
6.385/76, 0 descumprimento das disposi¢des constantes desta Instrucao.

22 No PAS CVM n° 19957.009444/2019-58, Dir. Rel. Jodo Accioly, j. em 03/10/2023 ¢ no PAS CVM
n°19957.002835/2022-47,Rel. Pres. Jodo Pedro Nascimento,j. em 29/08/2023, em que asinformag¢des disponiveis
apontavam para movimentacdes de bilhdes de reais, a pena-base pecuniaria aplicada as pessoas juridicas em
referéncia a infragdo de oferta publica irregular foi de R$10 milhdes e de R$20 milhdes, respectivamente. Vale
mencionar que, nesse segundo precedente, a pena-base de proibigdo temporaria foi de 60 meses.
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Considero, na dosimetria da pena, de um lado, como circunstincias agravantes para

ambas as infragdes: (i) a existéncia de dano relevante a imagem do mercado de valores

mobiliarios; (ii) a expressiva vantagem auferida ou pretendida pelos acusados; e (iii) a pratica

sistematica e reiterada das condutas irregulares. De outro, considero como atenuante os seus bons

antecedentes. Cada agravante e atenuante incidird sobre as penas-base no percentual de 15%.

43.

i)

iii)

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

condenar a VebCap a penalidade de multa pecunidria individual no valor de
R$13.000.000,00, por infracdo ao art. 19 da Lei n°® 6.385/1976 e aos arts. 2° e 4° da
Instru¢ao CVM n° 400/2003;

condenar Alessandro Jovaneli a penalidade de multa pecuniaria individual no valor de
R$7.500.000,00, por infracdo ao art. 19 da Lei n°® 6.385/1976 e aos arts. 2° e 4° da
Instru¢do CVM n° 400/2003;

condenar Osvaldo Nogueira a penalidade de multa pecunidria individual no valor de
R$5.200.000,00, por infracdo ao art. 19 da Lei n° 6.385/1976 e aos arts. 2° e 4° da
Instru¢ao CVM n° 400/2003;

absolver a VebCap, Alessandro Jovaneli e Osvaldo Nogueira da acusacao de infragao

ao art. 19, §5°, inciso I, da Lein® 6.385/1976; ¢

condenar a VebCap, Alessandro Jovaneli ¢ Osvaldo Nogueira, a penalidade de
proibicio temporiria, pelo prazo de 39 meses, cada um, para atuar, direta ou
indiretamente, em qualquer modalidade de operagdo no mercado de valores mobiliarios,

por infragdo ao item I c/c item II, alinea “c”, da Instru¢do CVM n° 8/1979.
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44, Por fim, nos termos do art. 9° da Lei Complementar n® 105/2001, e do art. 12 da Lei
n® 6.385/1976, sugiro que o resultado deste julgamento seja comunicado ao Ministério Publico

Federal no Estado de Sdo Paulo, em complemento as comunicagdes realizadas anteriormente?3.

E como voto.

Rio de Janeiro, 26 de agosto de 2025.

Marina Copola

Diretora Relatora

23 Oficios n° 57/2022/CVM/SGE e n° 206/2023/CVM/SGE (docs. n° 1457286, 1n° 1903103).
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