EXTRATO DA SESSAO DE JULGAMENTO
DO PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR
CVM n©° RJ2014/13353

Acusados: Cristiano Jacé Renner
Edson Queiroz Barcelos Junior
José Maria de Cesarino Henriques Soares
Michael Lenn Ceitlin
Paulo Roberto Leke
Zhepar Participacdes Ltda.
Ya Global Investments BR, LLC.

Ementa: Praticas ndo equitativas no mercado de valores mobilidrios — Absolvicdes,
multas pecunidrias, inabilitacdo e proibicdo temporarias.

Decisao: Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da Comissao de Valores
Mobiliarios, com base na prova dos autos e na legislagdo aplicavel, por
unanimidade de votos, decidiu:

1.

Com fundamento no inciso VIII do art. 11 da Lei n° 6.385/76, APLICAR
a YA Global Investments BR LLC a penalidade de proibicdao
temporaria por cinco anos para atuar, direta, ou indiretamente,
em qualquer modalidade de operacao no mercado de valores
mobiliarios, pela pratica ndo equitativa no mercado de valores mobiliarios, em
infracdo ao disposto no item I da Instrugdo CVM n° 08/79;

Com fundamento no inciso IV do art. 11 da Lei n° 6.385/76, aplicar ao
acusado Michael Lenn Ceitlin a penalidade de inabilitacao
temporaria por dois anos para o exercicio de cargo de
administrador em companhia aberta, pela pratica ndo equitativa no
mercado de valores mobiliarios, em infracdo ao disposto no item I da
Instrucdao CVM n©° 08/79;

Com fundamento no inciso II do art. 11 da Lei n°® 6.404/76, aplicar a
Zephar Participacoes Ltda. a penalidade de multa pecuniaria de
R$300.000,00, por ter concorrido para a pratica ndo equitativa no
mercado de valores mobilidrios, em infracdo ao disposto no item I da
Instrucdao CVM n©° 08/79;

ABSOLVER Michael Lenn Ceitlin da acusacdo de infracdo ao disposto no
art. 24, §39, II, da Instrugdo CVM n° 480/2009; e

ABSOLVER os acusados Paulo Roberto Leke, Cristiano Jacé Renner,
Edson Queiroz Barcelos Junior e José Maria de Cesarino Henriques
Soares da imputacdo de pratica ndo equitativa no mercado de valores
mobiliarios, vedada pelo item I da Instrugdao CVM n© 08/79.

Os acusados punidos terdo um prazo de 30 dias, a contar do recebimento
de comunicagdo da CVM, para interpor recurso, com efeito suspensivo, ao Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional, nos termos dos artigos 37 e 38 da Deliberacao
CVM n° 538, de 05 de margo de 2008, prazo esse, ao qual, de acordo com a orientacao
fixada pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, podera ser aplicado o
disposto no art. 191 do Cddigo de Processo Civil, que concede prazo em dobro para recorrer
quando os litisconsorcios tiverem diferentes procuradores.



Por forca do disposto no Decreto n° 8.652/2016, as decisdes absolutérias
transitam em julgado na 12 Instancia, sem a interposicdo de recurso de oficio por parte
da CVM e, com a entrada em vigor da Lei n® 13.506/17, o Colegiado deliberou a
concessao aos apenados do prazo de dez dias, contados da data da ciéncia da decisdo
para, caso queiram, requerer a CVM o efeito suspensivo da decisdo de proibicdo e de
inabilitagdo temporarias.

Presentes os advogados Danilo Knijnik, Leonardo Vesoloski e Marcelo Pereira.

Presente o Procurador-federal Leonardo Montanholi dos Santos,
representante da Procuradoria Federal Especializada da CVM.

Participaram da Sessdo de Julgamento os Diretores Pablo Renteria, Relator,
Gustavo Borba, Gustavo Machado Gonzalez e o Presidente da CVM, Marcelo Santos
Barbosa, que presidiu a Sessao.

Ausente o Diretor Henrique Balduino Machado Moreira.
Rio de Janeiro, 22 de dezembro de 2017.

Pablo Renteria
Diretor-Relator

Marcelo Barbosa
Presidente da Sessdo de Julgamento

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2014/13353

Acusados: Michael Lenn Ceitlin
Paulo Roberto Leke
Cristiano Jacé Renner
Edson Queiroz Barcelos Junior
José Maria de Cesarino Henriques Soares
Zephar ParticipacOes Ltda.
YA Global Investments BR, LLC

Assunto: Pratica ndo equitativa no mercado de valores mobilidrios (Instrugdao CVM
n® 08/1979, I e II, d) e atualizagdo intempestiva do Formulario de
Referéncia (Instrucao CVM n° 480/2009, art. 24, caput, e §39, II).

Relator: Diretor Pablo Renteria
RELATORIO
I - Origem.
1. Este processo sancionador tem origem na fiscalizacdgo de rotina da

Superintendéncia de Relagbes com Empresas (“SEP”), a partir da divulgacdo, em
26.4.2012, de aumento de capital, por subscricao particular, da Mundial S.A. - Produtos
de Consumo (“Mundial” ou "Companhia”).

II — Relato dos Fatos.

I1.1 - Stand-by Equity Distribution Agreement ('SEDA").




2. Em Comunicado ao Mercado divulgado em 15.7.2011 (fls. 72), a Companhia
informou que havia celebrado, em 14.7.2011, o SEDA com o YA Global Investments
BR (“"Fundo Global”), cuja gestdao competia a Yorkville Advisors, LLC, de Nova Jersey,
Estados Unidos da América.

3. Tal contratacao se deu na esteira da deliberacao do Conselho de Administracdo da
Companhia, que havia decidido, em 15.6.2011, “autorizar a diretoria executiva que
proceda as negociagbes da contratacdo do Fundo, desde que ndo ultrapassem 3% (trés
por cento) os custos de colocagdo” (fls. 146).

4, O SEDA estabeleceu (fls. 30 a 71), dentre outras, as seguintes condigdes
contratuais:

(a) a Companhia poderia, a qualquer momento, durante o prazo de 24 meses,
solicitar que o Fundo Global subscrevesse novas agodes, até o limite de US$50
milhdes (Preambulo - fls. 30), sendo que cada subscricdo ndo poderia exceder o
limite de US$5 milhdes - a menos que outro valor fosse previamente acordado
entre as partes - e 4,99% das agdoes da Companhia (Definicdes - fls. 33).

(b) o preco de subscricdo deveria ser equivalente ao maior entre: (i) 97% do preco
médio das trés menores cotagdes médias diarias, ponderadas pelo volume, no
periodo de precificacdo de 10 pregdes (“Periodo de Precificagdao”), iniciado no dia
seguinte ao recebimento pelo Fundo Global de notificacdo prévia enviada pela
Companhia, solicitando a subscricio de acdes (“Notificacdo Prévia”)!; e (ii) o
preco minimo aceitavel (*Preco Minimo Aceitavel”) definido pela Companhia e
informado na Notificacdo Prévia (Definigdes - fls. 33 e 34).

(c) a Companhia tomava ciéncia e concordava com a possibilidade de o Fundo Global
vender acgoes de sua emissao a qualquer tempo, inclusive durante o periodo de
precificagdo (Clausula 2.04 - fls. 41);

(d) o periodo de precificacdo nao poderia iniciar-se antes de o Fundo Global receber
emprestadas acbes de emissdo da Companhia em valor de mercado equivalente
ao montante solicitado na Notificacdo Prévia (Clausula 7.01.n - fls. 54);

(e) em contrapartida, a Companhia pagaria comissdo (Commitment Fee)
equivalente a 2% do valor total do contrato (US$ 1 milhdo), dos quais 50%
seriam revertidos em favor do Fundo Global e os outros 50% ao Banif Banco de
Investimento Brasil S.A. (Clausula 11.04.a - fls. 57 e 58);

(f) a comissao deveria ser satisfeita em 4 parcelas de US$ 250.000,00, sendo cada
uma devida apds a conclusdo de cada uma dos 4 primeiras subscrigdoes (Clausula
11.04.a - fIs. 57 e 58);

(g) caso a Companhia ndo enviasse a primeira Notificagdo Prévia nos 2 meses
seguintes a assinatura do SEDA, a primeira parcela da comissdao deveria entdo
ser desembolsada (Clausula 11.04.a - fls. 57 e 58);

(h) caso a Companhia ndo enviasse a segunda Notificacgdo Prévia nos 4 meses
seguintes a assinatura do SEDA, a segunda parcela deveria entdo ser quitada
(Clausula 11.04.a - fls. 57 € 58); e

(i) adicionalmente a comissdo acima referida, a Companhia deveria, por ocasido de
cada subscrigdo, pagar o montante de 1% do valor bruto da subscrigao



(Advance Fee), sendo 50% destinados ao Fundo Global e os outros 50% ao
Banif Banco de Investimento Brasil S.A (Cldusula 11.04.b - fls. 58) .

(j) na data de assinatura do contrato, a Companhia se comprometia a pagar ainda o
valor de US$ 50 mil (Structuring and Due Diligence Fee e Counsel Fee,
Clausulas 11.04.c e 11.04.d - fls. 58).

I1.2 - Share Lending Agreement ('SLA").

5. Em 13.3.2012%, foi celebrado contrato de empréstimo de agdes entre o Fundo
Global, como tomador, e a Zhepar Participagdes Ltda. (“Zephar”), como credora (fls. 73-
83). Em virtude do ajuste, a credora disponibilizava 8.000.000 de agdes ao Fundo Global,
em contrapartida ao recebimento de comissao no valor de R$1.000,00. De acordo com o
contrato, a credora assumia o pagamento das taxas devidas a Companhia Brasileira de
Liguidacdo e Custodia - CBLC.

6. De acordo com informacdes prestadas pela Mundial (fls. 94), a Zhepar transferiu,
em 29.3.2012, 5.200.000 aclOes ao Fundo Global (fls. 143). Conforme informacoes
obtidas junto a BM&FBovespa (fls. 169 e 170), os empréstimos tinham prazo de seis
meses, sendo o preco inicial R$ 0,43 (preco médio do dia anterior ao inicio do contrato) e
a taxa tomadora 0,51% a.a.

7. O contrato de empréstimo de acbes foi firmado por Michael Ceitlin, diretor da
Zephar. Conforme apurado pela SEP, Michael Ceitlin declarou, no ambito do processo
RJ2012/8212, possuir 98% das cotas da Zephar (fls. 263). O mesmo profissional
também ocupava os cargos de Diretor de Relagdes com investidores e Presidente do
Conselho de Administracdo da Mundial.

I1.3 — Primeira subscricdo realizada nos termos do SEDA.

8. Em 9.4.2012, o Fundo Global e a Companhia firmaram Letter Agreement (fls. 84
e 85), por meio do qual estabeleceram os parametros da primeira subscricdo a ser
realizada nos termos do SEDA. Segundo o acordado (item 3 do referido documento), o
Fundo Global ndo estaria obrigado a subscrever nimero de agdes superior ao que havia
tomado em empréstimo (5.200.000 acbes). Na mesma data, a Companhia enviou
Notificagdo Prévia ao Fundo Global, solicitando o aporte de R$ 2.080.000,00. Nesse
documento, foi indicado que o Preco Minimo Aceitavel era R$ 0,36 (fls. 86 e 87).

9. O Periodo de Precificagao transcorreu de 9.4.2012 a 20.4.2012. Durante o periodo
de precificacao, o valor da acao caiu 8,05%, saindo de R$ 0,3998 para R$ 0,3676.

10. No Settlement Document, firmado em 26.4.2012 (fls. 96-98), ajustou-se que o
Fundo Global subscreveria 4.594.594 acdes ao preco unitario de R$0,37, no valor total
de R$1.700.000,00. No mesmo dia, o Conselho de Administracdo se reuniu para aprovar
a realizacdo do aumento de capital e fixar o preco de emissao em R$0,37 (fls. 4),
apresentando como justificativa que tal prego havia sido definido com base na cotagdao
média das agdes nos 36 Ultimos pregdes de negociacdo, aplicando-se um desagio de
15%, nos termos do artigo 170, §19°, III, da Lei 6.404/1976. O Settlement Document
também relaciona os custos da subscricdo para a Companhia, quais sejam: (i)
commitment fee de US$250.000 dividida em duas parcelas de R$235.275,00°, uma
devida ao Banif Banco de Investimento (Brasil) S.A., e outra devida a Yorkville Advisors,
LLC; e (ii) advanced FEE, de R$17.000,00, correspondente a 1% do valor da
subscricao, dividida em duas parcelas de R$8.500,00, perfazendo um compromisso total
liquido de R$1.212.450,00.



11. Em razao do aumento de capital, o capital social da Companhia passou de
R$28.794.105,18 para R$43.794.105,18, com acréscimo de 52,09%. A quantidade de
acO0es aumentou de 15,77%, passando de 257.090.672 para 297.631.213 acgles
ordinarias. O Fundo Global adquiriu 4.594.594 acgbes, que representaram 11,33% do
aumento e 1,54% do capital social apds a subscrigao.

12. A tabela a seguir (fls. 102-104) relaciona os principais acionistas que participaram
do aumento de capital, valendo mencionar que os acionistas majoritarios, titulares de
52,14% do capital social da Companhia (fls. 256), foram responsaveis pela subscricdo de
71,30% das novas agoes:

Acionista Qt de Agoes %
Zephar Participagdes Ltda 13.281.949 32,76%
W. I. Ltda./H. 6.450.087 15,91%
M. F. F. 6.101.081 15,05%
H.P. Ltda./W 5.172.063 12,76%
YA Global Investments BR, LLC 4.594.595 11,33%
E.A.P.Ctda 3.353.075 8,27%
J.C.C. 821.811 2,03%
Z.A.P.Ltda 648.111 1,60%
Demais Acionistas 117.769 0,29%
Total do aumento de capital 40.540.541 100,00%

13. O resumo cronoldgico dos fatos relacionados ao aumento de capital segue abaixo:



15.6.2011 C.A. aprova projeto de capitalizagdo por meio de SEDA

14.7.2011 Celebragdo do SEDA entre Companhia e Fundo

15.7.2011 Comunicado ao mercado informando sobre celebragdo do SEDA
13.3.2012 Celebrado Contrato de empréstimo de acdes entre o Fundo e Zhepar
29.3.2012 Fundo toma a¢bes emprestadas de Zhepar

Comunicado de adiantamento pela Companhia ao Fundo

9.4.2012 Confirmagao de investimento pelo Fundo
2 R '§ Inicio do periodo de precificagdo para o Fundo
o o® 5
2 | 825
3 TT o 23.4.2012
ogl 258
o 0 . S
2 C.A. aprova aumento de capital de RS 15 milhdes
c3 26.4.2012 Comunicado ao Mercado sobre aumento de capital
g § Documento de Liquidagdo enviado pelo Fundo
kS
E 9.5.2012 Aviso aos Acionistas com informacdes adicionais sobre aumento de capital
18.5.2012
5.6.2012 Comunicado ao Mercado acerca da subscrigdo inicial

19.6.2012 C.A. homologa aumento de capital
20.6.2012 Comunicado ao Mercado sobre homologag¢do do aumento de capital

6.7.2012 Fundo devolve a¢bes emprestadas

III - Acusacao.

14. A SEP concluiu que houve descumprimento do artigo 24, caput, e 8§39, da
Instrugdo CVM n° 480/2009, bem como a configuracdo de pratica ndo equitativa no
mercado de valores mobiliarios, conduta tipificada na alinea ‘d’ do item II e vedada no
item I, todos da Instrucdo CVM n© 08/1979 e considerada grave para os fins do §3° do
art. 11 da Lei 6.385/1976.

II1.1 - Atualizacao intempestiva do Formulario de Referéncia.

15. Considerando que o capital social da Companhia foi alterado, tendo sido
homologado em reunido do conselho de administracdo ocorrida no dia 19.6.2012, o
Formulario de Referéncia deveria ser sido atualizado até 28.6.2012, ou seja, até sete
dias Uteis apds a referida alteracdo, conforme descrito no art. 24, §3°, II, da Instrugao
CVM n© 480/2009:

"Art. 24. O formulario de referéncia é documento eletrénico cujo conteudo
reflete o Anexo 24.

§30 - O emissor registrado na categoria A deve atualizar os campos
correspondentes do formuldrio de referéncia, em até sete dias Uteis contados da
ocorréncia de qualquer dos seguintes fatos:

IT - alteragdo do capital social; (...)".



16. A atualizacdo do Formulario de Referéncia, porém, aconteceu apenas no dia
3.7.2012. O DRI alegou que o agente de custddia enviou as informacdes necessarias a
atualizacdo apenas no dia 28.6.2012 (termo final do prazo) e que ainda restavam
algumas divergéncias quanto a valores e quantidades subscritos.

17. A area técnica entendeu que todas as informagdes necessarias a atualizagdo do
formulario de referéncia ja@ eram de conhecimento da Companhia por ocasido da
homologacdao do aumento de capital, tendo concluido pela responsabilizacdo de Michael
Lenn Ceiltlin, na qualidade de Diretor de Relagdes com Investidores, pelo
descumprimento ao art. 24, §3°, II, da Instrugdago CVM n° 480/2009, ao atualizar
intempestivamente o Formulario de Referéncia/12 da Companhia com as informacgdes
sobre o aumento de capital em questdo (itens 17.1 e 17.2 do Anexo 24 da Instrucao CVM
n° 480/2009 - conteldo do Formulario de Referéncia).

II1.2 — Da pratica ndao equitativa.

18. No entendimento da area técnica, o aumento de capital em questdo apresentou
caracteristicas especificas que o distinguem de operacbes de aumento de capital
“tradicionais”. O SEDA ndo impedia que o Fundo Global alienasse as ag¢des tomadas
emprestadas do acionista controlador durante o Periodo de Precificagdo. Ao reverso, o
contrato previa que o Fundo Global poderia vender as agdes nesse periodo.

19. Desse modo, o Fundo Global tomou emprestadas acgdes ordinarias, vendeu-as
durante o Periodo de Precificacdo e utilizou o montante arrecadado para subscrever o
proprio aumento de capital, para, posteriormente, devolver as novas acbes subscritas ao
acionista controlador. Nada obstante, a previsdo da operagao de empréstimo ao Fundo
Global nao foi divulgada ao mercado no Comunicado de 15.7.2011, contrariando o
disposto no art. 14 da Instrugdo CVM n° 480/09, nos termos do qual cabe ao emissor
“divulgar informagdes verdadeiras, completas, consistentes e que ndo induzam o
investidor a erro”.

20. Diante disso, a area técnica entendeu que: (i) o Fundo Global operou sem que o
mercado estivesse informado de que ele ndo aportaria recursos proprios a Companhia;
(ii) gue os acionistas controladores haviam feito um empréstimo de agoes; e (iii) que tais
acoes estavam sendo vendidas durante o Periodo de Precificacdo justamente para fazer
frente a subscricdo de acbes. Assim, os investidores podem ter sido induzidos a acreditar
gue havia um novo investidor disposto a aportar um volume consideravel de recursos
proprios na Companhia.

21. Embora o DRI da Companhia tenha informado, no curso do procedimento
apuratorio, que o empréstimo de acdo havia sido divulgado no formulario “Valores
Mobiliarios Negociados e Detidos” de marco de 2012 (Instrugdo CVM n° 358, de 2002,
art. 11), a SEP destacou que tal informacdao foi disponibilizada no sistema IPE em
21.4.2012, antes de o aumento de capital ser divulgado ao mercado, sem que fosse
informado, em momento algum, que o empréstimo estava relacionado ao compromisso
de subscricao assumido pelo Fundo Global, nos termos do SEDA.

22. Ainda de acordo com a éarea técnica, o Fundo Global teve conhecimento do Preco
Minimo Aceitavel, antes de qualquer outro investidor, por meio do recebimento da
Notificacdo Prévia.

23. Para a SEP, esta operagao, conforme estruturada, concederia ao Fundo Global
remuneracao de 2% do valor total da “linha de equity”, acrescida de 1% do valor de
cada subscrigdo, além da possibilidade de ganho quase sem risco, na medida em que



provavelmente este venderia as acdes tomadas a um preco superior ao preco de emissao
das novas acoes.

24. Além disso, de acordo com o SEDA, para cada pregdo, durante o Periodo de
Precificacdo, em que a cotacdo média fosse inferior ao Prego Minimo Aceitavel, o valor do
compromisso de subscricdo do Fundo seria reduzido em 10%. Assim, no limite, o valor
poderia ser reduzido em 100%, situacdo em que o Fundo Global nao precisaria adquirir
nenhuma agao no aumento de capital.

25. Durante o Periodo de Precificacdo, o Fundo Global atuou exclusivamente na ponta
vendedora, sendo responsavel por, aproximadamente, 17% do volume negociado na
bolsa. Em que pese tenha tomado emprestadas as acdes em 29.3.2012, o Fundo Global
comecou a vendé-las a partir do inicio do periodo de precificagdo.

26. Em relagdo a subscricdo particular de acgbes no aumento, como as acdes da
Companhia continuaram o movimento de queda mesmo apds o Periodo de Precificacdo,
poucos acionistas minoritarios exerceram o direito de preferéncia. Assim, os principais
acionistas e pessoas ligadas, incluindo o Fundo Global, adquiriram aproximadamente
99,7% das agdes emitidas naquele aumento de capital (fls. 26).

27. De acordo com a area técnica, a deficiéncia informacional na divulgacao das
condicdes do SEDA, bem como o mecanismo de precificacdo adotado, constituiram-se em
meras etapas de execucdo de ilicito administrativo consubstanciado na pratica ndo
equitativa no mercado de valores mobilidrios, nos termos da letra d do item II da
Instrugdo CVM n° 08/79 e vedado pelo item I da referida norma:

"] - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos
intermedidrios e aos demais participantes do mercado de valores mobiliarios, a
criacdo de condicbes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores
mobilidrios, a manipulacdo de preco, a realizacao de operacdes fraudulentas e o
uso de praticas ndo equitativas.

II - Para os efeitos desta Instrugdo conceitua-se como:

d) pratica ndo equitativa no mercado de valores mobilidrios, aquela de que
resulte, direta ou indiretamente, efetiva ou potencialmente, um tratamento para
qualquer das partes, em negociacdoes com valores mobilidrios, que a coloque em
uma indevida posicdo de desequilibrio ou desigualdade em face dos demais
participantes da operacdo.”

28. Para a SEP, a forma enviesada de precificacdo do aumento de capital e a
relevante omissdao informacional serviram como forma de execucdo para que fosse
perpetrado o ilicito administrativo de pratica ndo equitativa no mercado de valores
mobilidrios. Por meio de uma série de atos e omissbes, o Fundo Global e os
Controladores da Mundial viabilizaram, intencionalmente, uma operagao que os colocou
em “indevida posicdo de desequilibrio ou desigualdade” em face dos demais acionistas
que participaram do aumento de capital e de todo o mercado, ndo informado a respeito
dos detalhes da transacgao levada a efeito.

29. De acordo com o que foi apurado pela SEP, o SEDA era elemento essencial da
operacdo de aumento de capital, ja que este era decorréncia do proprio acordo. Além
disso, o aluguel de acdes era condicdo para execugdao do SEDA, mas, foi tratado pela
Companhia de forma desassociada, como relagdo negocial que interessava
exclusivamente ao controlador e ao Fundo Global.



30.

Além do DRI da Companhia, os conselheiros também tinham ciéncia da

contratacdao do Fundo Global e da sua participacdo no aumento de capital, conforme
Comunicado divulgado no mesmo dia da RCA que aprovou dito aumento: “o Fundo (...)
ird subscrever 3.813.200 acdes no valor total de R$1.410.884,00 nos termos do Stand-
by Equity Distribution Agreement celebrado em 14 de julho de 2011".

31.

(a)

(b)

(©)

(d)

Sendo assim, a SEP concluiu que devem ser responsabilizados:

Michael Lenn Ceitlin, na qualidade de Diretor de Relagdes com Investidores e
Presidente do Conselho de Administracdo da Mundial S.A. - Produtos de
Consumo, por ter concorrido para a pratica ndo equitativa no mercado de valores
mobilidrios, conduta explicitada na letra d do item II e vedada pelo item I, todos
da Instrucdo CVM n° 08/1979 e considerada infracdo grave para os fins do §3°
do art. 11 da Lei n° 6.385/1976, ao (i) aprovar, em RCA de 15.6.2011, a
contratacdao da Linha de Subscricdo de Acdes com o YA Global Investments BR,
LLC, no ambito dos quais se deu o aumento de capital em questédo, (ii) aprovar o
aumento de capital com a participacdo do YA Global Investments BR, LLC e (iii)
nao divulgar de forma clara as informagoes referentes ao aumento de capital em
tela, que induziu terceiros a uma percepcdao equivocada sobre a operagao de
aumento de capital entdo proposta, e, assim, colocou o Fundo YA Global
Investments BR, LLC em indevida posicdo de desequilibrio ou desigualdade em
face dos demais participantes da operacao.

Paulo Roberto Leke e Cristiano Jacé Renner, na qualidade de membros do
Conselho de Administracdo da Mundial S.A. - Produtos de Consumo, por terem
concorrido para a pratica ndo equitativa no mercado de valores mobiliarios,
conduta explicitada na letra d do item II e vedada pelo item I, todos da Instrucao
CVM n©° 08/1979 e considerada infracdo grave para os fins do §3° do art. 11 da
Lei n® 6.385/1976, ao (i) aprovar, em RCA de 15.6.2011, a contratacao da Linha
de Subscricdo de Agdes com o YA Global Investments BR, LLC, no ambito dos
guais se deu o aumento de capital em questdo, (ii) aprovar o aumento de capital
com a participacdo do YA Global Investments BR, LLC, na medida em que,
através da divulgagdo de Comunicado ao Mercado sabidamente incompleto, a
Companhia transmitiu ao mercado informacdo que induziu terceiros a uma
percepcdo equivocada sobre a operacao de aumento de capital entdao proposta, €,
assim, colocou o Fundo YA Global Investments BR, LLC em indevida posicdo de
desequilibrio ou desigualdade em face dos demais participantes da operacgao.

Edson Queiroz Barcelos Junior e Jose Maria de Cesarino Henriques Soares, na
qualidade de membros do Conselho de Administracdo da Mundial S.A. - Produtos
de Consumo, por terem concorrido para a pratica ndo equitativa no mercado de
valores mobiliarios, conduta explicitada na letra d do item II e vedada pelo item
I, todos da Instrucao CVM n° 08/1979, e considerada infragdo grave para os fins
do §3° do art. 11 da Lei n® 6.385/1976, ao aprovar o aumento de capital com a
participacdo do YA Global Investments BR, LLC, na medida em que, através da
divulgacdo de Comunicado ao Mercado sabidamente incompleto, a Companhia
transmitiu ao mercado informacao que induziu terceiros a uma percepgao
equivocada sobre a operagdao de aumento de capital entdao proposta, e, assim,
colocou o Fundo YA Global Investments BR, LLC em indevida posicdo de
desequilibrio ou desigualdade em face dos demais participantes da operacdo.

Zephar Participacdes Ltda., na qualidade de acionista controlador da Mundial S.A.
- Produtos de Consumo, por ter concorrido para a pratica ndo equitativa no
mercado de valores mobilidrios, conduta explicitada na letra d do item II e



vedada pelo item I, todos da Instrucao CVM n© 08/1979 e considerada infracao
grave para os fins do §3° do art. 11 da Lei n® 6.385/1976, ao emprestar 5,2
milhdes de acbes ordinarias emitidas pela Companhia para cumprimento do
contrato firmado com o YA Global Investments BR, LLC, no ambito do qual se deu
o aumento de capital em questdo, tendo em vista a estrutura adotada de
precificacdo do aumento de capital e na medida em que, através da divulgacdo
de Comunicado ao Mercado sabidamente incompleto, a Companhia transmitiu ao
mercado informacdo que induziu terceiros a uma percepgao equivocada sobre a
operacdo de aumento de capital entdo proposta, e, assim, colocando o Fundo YA
Global Investments BR, LLC em indevida posicdo de desequilibrio ou
desigualdade em face dos demais participantes da operacao.

(e) YA Global Investments BR, LLC, pela pratica ndo equitativa no mercado de
valores mobiliarios, conduta explicitada na letra d do item II e vedada pelo item
I, todos da Instrucao CVM n° 08/1979, e considerada infracdo grave para os fins
do §3° do art. 11 da Lei n® 6.385/1976, ao firmar os contratos com a Mundial e
0Ss seus acionistas controladores, no ambito dos quais se deu o aumento de
capital em questdo, tendo em vista a estrutura adotada de precificagcdo do
aumento de capital e na medida em que, através da divulgacdo de Comunicado
ao Mercado sabidamente incompleto, a Companhia transmitiu ao mercado
informacdo que induziu terceiros a uma percepcdao equivocada sobre a operacgao
de aumento de capital entdo proposta, e, assim, colocando o Fundo YA Global
Investments BR, LLC em indevida posicdo de desequilibrio ou desigualdade em
face dos demais participantes da operacao.

IV - Da Manifestacao da PFE.

32. Ao examinar o Termo de Acusacao, a Procuradoria Federal Especializada (“PFE")
entendeu que se encontravam satisfatoriamente atendidos os requisitos elencados nos
incisos I a IV do art. 6°, bem como a exigéncia prevista no art. 11, ambos da Deliberacdo
CVM n© 538/2008 (fls. 272 a 276).

33. Além disso, a PFE entendeu que o Ministério Publico Federal no Estado do Rio
Grande do Sul deveria ser comunicado, tendo em vista que os fatos relatados no
presente processo administrativo sancionador “se amoldam, ao menos em tese, sob o
ponto de vista formal e material, a conduta penalmente tipificada pelo art. 6° da Lei n°
7.492/86" (fls. 275).

V - Das Defesas.

34. Devidamente intimados, os acusados, a excecdo do Fundo Global, apresentaram
as suas defesas.

35. Sendo investidor ndo residente, o Fundo Global foi intimado para apresentar
defesa por intermédio de seu representante Citibank DTVM S.A. (“Citibank™). Este
informou que manteve vinculo contratual com o acusado de 1.10.2010 a 24.6.2014,
quando o fundo figurou como passageiro da conta coletiva de n® 70637, cujo titular era o
Pershing LLC. O referido representante informou ainda que, naquele periodo, o fundo
nao havia executado qualquer operacao por meio da conta coletiva. Sendo assim, o
Citibank encaminhou a demanda ao titular da conta coletiva, para que contatasse o
Fundo Global (fls. 367-368). No entanto, este Gltimo ndo se manifestou nos autos.

36. Os argumentos apresentados pelos defendentes sao expostos abaixo, de forma
coletiva, salvo quando necesséria a individualizacao.



VI.1 — Das Preliminares.

37. Inicialmente, os defendentes rogam pela nulidade do Termo de Acusacgao, tendo
em vista que, nos itens 73, 76, 77, 78, 79, 80 e 81, sao feitas diversas referéncias a
documento chamado de “Anexo I do presente relatério de analise”, o qual ndo foi
acostado aos autos. Alegam que a auséncia do documento impede o devido exercicio da
ampla defesa.

38. Ainda em sede preliminar, os defendentes destacam que a Procuradoria
Especializada da CVM comunicou prematuramente a suposta existéncia de indicios de
pratica de crime ao Ministério Publico Federal no Estado do Rio Grande do Sul. Segundo a
defesa, em homenagem ao principio da presuncdo de inocéncia, a comunicacao somente
poderia ocorrer por ocasidao do julgamento pelo Colegiado da CVM, apds o exercicio da
ampla defesa e do contraditoério.

39. A defesa também alega que o Termo de Acusacdo desatendeu os incisos III e IV
do art. 6° da Deliberaggdo CVM n° 538/2008%, uma vez que foi redigido de forma
genérica, sem que fosse individualizada a conduta de cada acusado. Também nao seria
possivel responsabilizar os acusados a titulo de participagdo na pratica ndo equitativa,
nem empregar analogia in malam partem para punir sem que seja provada a existéncia
de um liame subjetivo entre os acusados, que se traduziria na comprovagao do conluio
com o Fundo. Além disso, a Instrucdao CVM n® 08/1979 dependeria da infracdo a outra
norma legal, ou regulamentar, que ndo é indicada pela SEP.

40. O Termo de Acusacdo também deveria ser considerado nulo em razdo de sua
inépcia, tendo em vista incorrer em contradigcdes. Assim, quanto aos fatos, a peca
acusatéria diz que a operacdo poderia eventualmente colocar o Fundo Global em situagao
nao equitativa. No entanto, na conclusdo, afirma-se que os investidores podem ter sido induzidos a
pensar que haveria o ingresso na Companhia de recursos proprios de novo investidor.

VI.2 - Dos argumentos comuns das defesas.

VI.2.a - Da Legalidade das Operacoées.

41. Segundo a defesa, a contratacdo de linha de subscricdo com o Fundo Global ndo
pode ser considerada irregular, na medida em que se trata de mecanismo praticado em
outros mercados, bastante desenvolvidos. Caso houvesse duvida a respeito da recepcao
do SEDA no ordenamento juridico patrio, a area técnica da CVM deveria ter-se
manifestado imediatamente, ou, ao menos, em 7.5.2012, quando oficiou a Companhia
para que procedesse a publicacdo de novo aviso de acionistas sobre o aumento de
capital. No entanto, a SEP somente se manifestou quase um ano apods a divulgagdo
publica da contratacao.

42. Como a SEP nao fez nenhuma ressalva quando recebeu a informacgdo alusiva do
SEDA em 2011, os administradores ndao foram alertados de que estavam praticando algo
errado. Eles ndo poderiam supor que estavam agindo com culpa in elegendo, pois o
Fundo Global é investidor com reconhecida capacidade e experiéncia na realizagdo de
operacdes semelhantes ao SEDA. Do mesmo modo, os defendentes tinham a percepcao
de agir de acordo com a lei ao aprovarem o aumento de capital da Mundial.

43. A defesa alega, ademais, que a estipulagdo de métrica para a definicdo do preco
de subscricdo é comum em contratos semelhantes ao SEDA, o que, contudo, ndo coloca
o investidor em posicdo privilegiada em relagdo ao mercado, ja que ele ndo sabe se e
quando ird ocorrer aumento de capital.



44, A defesa ressalta que ndo existe dispositivo legal ou regulamentar proibindo a
contratacdo de linha de subscricao standy by no direito brasileiro. Por isso, entende que
o Termo de Acusacao carece de embasamento legal para considerar ilicito o ato aprovado
pelos membros do Conselho de Administracdo na reunido realizada em 15.6.2011.

VI.2.b - Da aprovacao, em RCA, do aumento de capital e sua precificacao.

45, Segundo a SEP, os membros do Conselho de Administracdo deveriam ser
responsabilizados por participar da deliberacdo do aumento de capital na RCA de
26.4.2012. Nesse tocante, a defesa argumenta que o Termo de Acusagdo nao
circunstanciou qual seria a ilegalidade praticada ao deliberar sobre o assunto, limitando-
se a dizer que participaram do ilicito ao aprovarem, na reunido, o aumento de capital.

46. Em relacdo especificamente ao argumento da acusacdao de que os conselheiros
nao tiveram liberdade para fixar o preco de emissdo, a defesa objeta que o Conselho de
Administracdo adotou critério equanime, objetivo e justo, vez que baseado na média dos
36 pregdes anteriores a RCA de 26.4.2012, aplicando-se um desagio de 15%. Tal periodo
abrangeu todos os pregbes realizados apds a conversdao das acgbes preferenciais em
ordinarias. Dessa forma, os conselheiros chegaram ao preco de emissdao de R$ 0,37
(trinta e sete centavos) por acao ordindria, tendo observado o disposto no art. 170,
inciso III, da Lei n° 6.404/1976. A decisao nao estava, portanto, vinculada ao SEDA.

47. Assim, a defesa entende que a SEP errou ao considerar que os membros do
Conselho de Administracdo nao tiveram autonomia para fixar o preco de emissdao, em
razdo das regras estipuladas no SEDA. Segundo a defesa, se a decisao estivesse
realmente vinculada ao contrato, o Conselho deveria ter fixado o valor em R$0,36, que
era o Preco Minimo Aceitdvel informado ao Fundo Global na Notificagdo Prévia.

48. A defesa destaca que as clausulas do SEDA relativas ao preco de emissdo haviam
sido devidamente informadas ao mercado por meio do Comunicado de 15.7.2011, nos
seguintes termos: “O preco de cada emissdo sera calculado levando-se em consideracao
o maior valor entre (i) o equivalente a 97% da média ponderada pelo volume das trés
menores cotacoes diadrias durante o periodo de 10 dias seguidos de negociacdo a partir
do recebimento pelo Fundo da requisicdo de subscricdo feita pela Companhia ou (ii) o
menor preco por agdo determinado pelo Conselho de Administracdo para cada emisséo.
O fundo ird subscrever o saldo de acbes ndo subscrito pelos acionistas que vierem a
declinar do seu respectivo direito de preferéncia. A Companhia entende e acredita que este acordo
ira fortalecer a sua base acionaria além de promover a dispersdo acionaria” (fls. 435).

49, A defesa afirma ainda que a precificacdo da emissao, nos termos do SEDA, levou
em consideracdo as médias apuradas nos pregdes de 18.4.2012, 19.4.2012 e 20.4.2012,
todos anteriores ao Comunicado de 26.4.2012. Desse modo, teria restado afastada
qualquer assimetria informacional, ja que nenhum investidor tinha conhecimento prévio
do preco de subscricao definido na RCA de mesma data.

VI.2.b — Da inexisténcia de omissio informacional.

50. De acordo com a defesa, o Termo de Acusagdao conteria apenas afirmacgdes
genéricas e especulagdes sobre a suposta omissdo informacional e ndo teria identificado
o dever informacional supostamente infringido, que estaria na origem da imputagao de
pratica ndo equitativa.



51. Argumenta, nessa diregao, que o mercado foi devidamente informado acerca dos
termos pactuados no SEDA assim como das condicdes nas quais o Fundo Global
participaria das subscrigdes privadas da Companhia. Afirma que a existéncia do SEDA
nao foi em nenhum momento tratado de forma confidencial pela administracdao da
Companhia, tendo sido publicamente divulgada de forma imediata e uniforme.

52. Em particular, quanto a divulgacdo do contrato de empréstimo de acgoes,
celebrado entre o Fundo Global e a Zephar, a legislacdo teria sido plenamente observada,
uma vez que nao se tratava de fato relevante, mas, de negociacdo objeto de
comunicacdo especifica a CVM, nos termos do art. 11 da Instrugdo CVM 358/2002°. Tal
fato, como apontou a defesa, foi reconhecido no Termo de Acusacgao (fls. 260-261). Além
disso, o contrato teria sido devidamente registrado na bolsa e informado no Formulario
de Referéncia da Companhia® (fls. 641 e 642).

53. Quanto a alegagao da acusacdo de que nao teria sido revelado ao mercado que o
Fundo Global utilizaria, na subscricdo particular, os recursos obtidos com a alienagdo das
acdes emprestadas, a defesa ressalta que, nos termos do SEDA, a venda dessas acoes
era apenas facultativa, de modo que ndo era dado a administracdao saber de antemao se,
de fato, o Fundo Global seguiria essa estratégia. Ndo competiria a administracdo divulgar
ao mercado “apostas” ou meras suposicdes. Tampouco caberia prestar ao mercado informacoes
sobre o funding que o Fundo Global pretendia empregar para subscrever as novas agoes.

54. A defesa sustenta ainda que o SEDA previa a faculdade de o Fundo Global vender
acoes emprestadas da Mundial, se assim quisesse. Isso é diferente de afirmar que o
Fundo Global faria o funding de sua operacdo vendendo agdes tomadas de empréstimo.
Nesse sentido, afirmou que nem o SEDA nem o contrato de empréstimo de acgdes
permitiria lancar declaracdo irresponsavel, tal qual se aponta omitida. Ninguém, com
excecdo do Fundo Global, poderia esclarecer se este Ultimo pretendia levantar recursos
por meio da venda das acOes emprestadas.

55. Ademais, o SEDA e a venda de agdes emprestadas nao estavam correlacionadas,
uma vez que foram celebrados em momentos distintos, envolvendo partes diversas. O
vinculo era acidental e contingente, vez que o Fundo se reservava o direito discricionario
de vender as acdes emprestadas. A Unica obrigacdo assumida, portanto, era subscrever
o0 aumento de capital, a qual foi devidamente informada ao mercado.

56. Em suma, nao se verificaria no presente caso assimetria informacional alguma, ja
gue qualquer investidor razodvel poderia ter tomado conhecimento da estratégia que
seria seguida pelo Fundo Global, a partir dos elementos de informacGes disponiveis no
Formuldrio de Negociacdo de Administradores e Pessoas Ligadas (Instrucdo CVM n©°
358/2002, Art. 11) e no Banco de Titulos da BM&FBOVESPA.

57. No tange a vinculacdo do aumento de capital as condicdes estipuladas no SEDA, a
defesa alega que, em momento algum, a dissociacdo entre a operacdao de aumento de
capital e o contrato com o Fundo Global foi pretendida ou proposta por algum
administrador da Companhia e, mais do que isso, em nenhum comunicado foi omitida a
informagdo acerca da existéncia da linha de subscricdo com o Fundo Global e da sua
obrigacdo de participacdo do aumento.

58. Sobre a possibilidade de o Fundo Global atuar na fase de precificagao na “ponta
vendedora”, a defesa ponderou que qualquer participante do mercado pode ter atuado da
mesma forma nesse ou em outro periodo. De outra parte, o SEDA contemplava um Preco
Minimo Aceitavel abaixo do qual os valores permaneceriam stand by. Desse modo,
entendeu que "pressées vendedoras idealizadas pelo Termo nem fariam sentido”.



59. A defesa também destacou que as operacdes do Fundo Global ndo chegaram a ser
dominantes entre 9.4.2012 e 23.4.2014. Além disso, o Fundo Global manteve acGes da
Mundial em carteira apds o periodo de precificacdo, operando como vendedor de 781.300
acoes entre 27.4.2012 e 18.5.2012.

60. Desse modo, ndao se identifica assimetria que tenha gerado operacdo nao
equitativa entre os participantes do mercado. Pelo contrario, todo mercado estava ciente
de que o SEDA estava em vigor. Portanto, todos estavam cientes a respeito da maneira pela qual o
preco de subscricao seria calculado, pois foi objeto de Comunicado, segundo a defesa.

61. Dessa forma, a tese de que o Fundo Global poderia “forcar o preco da acdo para
esta ou aquela direcdo, de forma artificiosa e sem concorrer na dlea do mercado, cai por
terra diante da circunstancia de que o preco ndo era equivalente a 97% da medida
ponderada” (fls. 645). Lembrou que o Fundo Global ndo poderia subscrever por um preco
abaixo do Preco Minimo Aceitavel, fixado pelo Conselho de Administragcdo. O Fundo
Global também ndo estaria em condigOes de influir de forma decisiva o preco das agoes
observado em 36 pregdes.

V1.3 - Dos argumentos especificos do Conselheiro e Diretor de Relacdées com

Investidores Michael Lenn Ceitlin (fls. 406 a 498).

62. A defesa sustenta que o Termo de Acusacao nao esclareceu qual seria a
ilegalidade praticada pelos membros do Conselho de Administracdao ao deliberar pelo
aumento de capital da Mundial.

VI.3.a - Pratica ndo equitativa.

63. Em relacdo a imputacdo feita a Michel Lenn Ceitlin da violacdo ao item I, alinea d,
da Instrucdo CVM n® 08/1979, a defesa alega que ndo ha prova produzida capaz de
demonstrar a materialidade e concretude dessa infragdo, tendo o Termo de Acusagao
formulado uma tese especulativa. Argumenta que deveria ter restado comprovado o dolo
do acusado, bem como a vantagem pessoal que este pretendia obter, sob pena de ser
estabelecida hipotese de responsabilidade objetiva.

64. Alega a defesa que ndo haveria irregularidade ao aprovar, na RCA de 15.6.2011, a
contratacdo do SEDA, tendo em vista ser a operacao licita, ndo existindo dispositivo legal
gue a proiba. Também ndo haveria irregularidade na aprovacdo, na RCA de 26.4.2012,
do aumento de capital com a participacdo do Fundo Global. Esclarece que, naquela
oportunidade, os conselheiros atuaram com liberdade para definir o preco de subscricao.

65. Ainda de acordo com o defendente, a acusacao nao esclarece qual seria a omissao
informacional. A acusacdo deveria ter identificado a norma juridica atinente ao dever
informacional que teria sido infringido.

66. Quanto a afirmacdo de que o DRI deveria ter comunicado ao mercado que o
Fundo Global venderia as agcbes tomadas de empréstimos, alega que a possibilidade de
um investidor optar pelo empréstimo de agdes, ao invés da compra no mercado a vista,
ndo deveria ser interpretada como algo extraordinario, a ponto de ser necessario algum
comunicado. A propdsito, a defesa argumenta que somente informacGes price sensitive
deveriam ser reveladas ao mercado. No entanto, nem o valor do empréstimo nem a
“possibilidade abstrata” (fls. 480) de o tomador vendé-las para levantar caixa seriam
relevantes para a formagdo do prego das acoes.



67. De acordo com a defesa, a acusacdo nao logrou éxito em demonstrar e provar um
conluio para induzir o mercado em erro. Ante a falta de provas concretas, ndo se
verificam os elementos da pratica de operacdo ndo equitativa.

VI.3.b - Atualizacao intempestiva do FRE

68. Em relacdo a imputacdo de descumprimento do art. 24, §3°, II, da Instrucdo CVM
no 480/2009 pela atualizagdo intempestiva do Formulario de Referéncia, a defesa
explicou que o atraso foi de apenas dois dias Uteis, justificado diante das dificuldades
com o processamento de informagdes que deveriam ser geradas pelo agente de custddia
(fls. 490)’. Alega que o DRI somente teria recebido a relagdo definitiva (livre de inconsisténcias) de
acionistas na data em que foi atualizado o documento na plataforma da CVM.

69. Argumentou que ndo seria correta a afirmagdo da acusacdo de que, ao tempo da
homologacdo do aumento de capital, realizada em 19.6.2012, a administracdo ja
dispunha de todas as informagdes necessarias a atualizagdo do formulario. Isto porque se
mostrava necessario receber a relacdo atualizada de acionistas do custodiante (isto &, do
escriturador), o qual, contudo, estava enfrentando dificuldades para emitir o documento.

70. Dessa forma, ndo houve dolo ou culpa por parte do DRI da Mundial, mas, sim,
situacao de forca maior, configurando excludente de responsabilizacao. O importante, na
sua concepgao, era verificar se o DRI estava inerte, ou se fez o possivel para atualizar
tempestivamente o Formulario de Referéncia.

V1.4 - Dos argumentos especificos dos demais Conselheiros:

VI.4.a — Edson_Queiroz Barcelos Junior e José Maria de Cesarino Henrigques
Soares (fls. 374-405).

71. O SEDA teria sido celebrado pela Companhia em um momento de arrefecimento
econOmico do pais, culminando com a elevacdo da taxa basica de juros e o
encarecimento dos recursos advindos do mercado de crédito. Este cenario, somado ao
esvaziamento de capitais estrangeiros voltados para investimento produtivo, provocou
gueda dos precos médios das acdes de companhias em Bolsa e reduziu as suas fontes
de captacdo de recursos.

72. Como alternativa, surgiu entdao o contrato SEDA, que funcionou como uma linha
garantida de recursos em favor da Companhia, que passou a deter, por prazo
determinado, a possibilidade de capitalizar-se a custos reduzidos. Esse instrumento tem
a vantagem de assegurar, de forma tempestiva, o financiamento da Companhia,
independentemente das condicbes de mercado existentes a época da subscrigdo. Os
riscos para as partes seriam:

(a) Companhia: arca com o risco de pagar as comissdes e taxas acordadas no
stand-by e nunca vir a precisar do efetivo aporte de recursos, o que significara
que esses valores pagos nos termos do contrato foram despendidos a fundo
perdido (sunk cost); e

(b) Fundo Global: arca com o risco de ser obrigado a participar de uma subscricao
futura de agdes, em volume relevante, por um preco dos papeis que pode nao se
sustentar nos pregdes posteriores ao aumento, fazendo ruir o seu investimento,
ao menos no curto prazo.



73. A defesa destaca ainda que “a celebracédo do SEDA e do Share Lending Agreement
em nenhum momento vinculou o conselho de administracdo, ou obrigou a Companhia a
realizar qualquer aumento de capital por prego determinado pelo Fundo. O conselho de
administracdo permaneceu completamente independente e soberano no seu dmbito de
competéncia para tomar as decisbes que entendesse melhor atender aos interesses da
Mundial” (fls. 386).

74. De acordo com os acusados, as partes do SEDA nunca acordaram qual seria a
forma de captagdo dos recursos pelo Fundo Global. Se ela ocorreu mediante empréstimo
de acodes, isso ndo foi avencado entre as partes e nao esta refletido no SEDA. Além disso,
o Fundo Global nunca teve informacdao antecipada a respeito do preco de emissdo das
acOes no aumento de capital que ocorreu em 26.4.2012, tendo corrido o risco, a partir da
Notificacdo Prévia, de ver suas as operagoes frustradas caso o Conselho decidisse por
nao deliberar qualquer aumento.

75. A defesa acrescenta que a forma de instrumentalizagdo da transferéncia de agdes
para o Fundo Global, seja por aumento de capital seja por transferéncia de agdes em
tesouraria, ndo estava acordada antecipadamente. De qualquer forma, o Fundo Global
operou sabendo apenas o quanto ele pagaria em uma operacao especifica e privada de
aquisicdo de agdes, caso a Companhia levasse a efeito a captagdo de recursos.

76. O SEDA previa ainda que o Fundo Global poderia ser excluido da subscricdo caso
0os parametros de precos ajustados entre as partes e o valor de mercado das agoes
viessem a ficar abaixo do Preco Minimo Aceitavel, estipulado pala Companhia para evitar
uma diluicdo injustificada dos demais acionistas, em respeito ao art. 170, §1°, da Lei
n° 6.404/1976.

77. Ademais, ndo se verificou prejuizo aos acionistas minoritarios, ja que tiveram a
garantia de participacdo no aumento de capital por meio do direito de preferéncia. Na
mesma linha, o volume transacionado pelo Fundo Global (aproximadamente 17%) nao
foi suficiente para caracterizar impacto sistémico ao mercado, apesar de a SEP entender
que este volume seria substancial.

78. Quanto ao envolvimento de Edson Queiroz Barcelos Junior e José Maria de
Cesarino Henriques Soares, a defesa esclarece que se tornaram membros do Conselho de
Administragdo da Companhia apenas em 19.1.2012. Desse modo, ndo participaram da
negociacdo nem da contratacdo do SEDA, nao tendo qualquer envolvimento no
estabelecimento de seus termos e condicbes. Além disso, a defesa entende que:

(a) a participacao do Fundo Global no aumento de capital ndo decorreu de decisdo do
conselho de administracdo, mas, da cessao do direito de subscricdo pelo acionista
controlador da Companhia;

(b) ndo cabe aos membros do conselho de administracao elaborar e publicar os
Comunicados ao Mercado ou avisos aos acionistas, mesmo que tratem de
deliberagbes do conselho;

(c) a atividade do Conselho se limitou a aprovar o aumento de capital, na medida em
que este era necessario para o saneamento financeiro da Companhia;

79. Alegam, ademais, que o Termo de Acusacgao seria inepto, uma vez nao foram
individualizadas as condutas que teriam colocado o Fundo Global em posicdao favorecida
em relagao ao mercado.



80. De acordo com a defesa, considerando-se a exigéncia da tipicidade do ilicito
imputado, somente é considerada ilicita a conduta que se coadune rigorosamente com o
tipo abstrato previsto na lei ou na norma regulamentar. Assim, sem a tipificacdo da
conduta proibida, é impossivel a aplicacdo de penalidades administrativas, ja que nao se
poderia exigir do acusado que agisse desta ou daquela forma sendo em virtude de
expressa previsdo legal.

81. Os defendentes sustentam que: “na apreciacdo das irregularidades previstas na
Instrucdo CVM n° 08/79, ndo ha previsdo expressa de modalidade de ilicito culposo, ndo
se podendo atribuir aos acusados infracoes a titulo de culpa (negligéncia, imprudéncia ou
impericia), mas apenas na medida em que esteja caracterizado o dolo” (fls. 398). No
entanto, os fatos e elementos trazidos pela area técnica ndo indicam dolo especifico dos
acusados na realizacdo de atos que resultassem em assimetria informacional de modo a
colocar qualquer agente em erro.

82. Assim, ndo seria possivel a configuracdo de pratica ndo equitativa sem a
representacdo do dolo especifico, qual seja, o de colocar outros agentes de mercado em
posicdao de desigualdade no momento da contratacdo ou da execugdao de uma operacao.
Mencionam o entendimento manifestado pelo Diretor Pedro Oliva Marcilio de Souza no
PAS n© 28/2005:

"73. Neste sentido, a jurisprudéncia da CVM tem exigido a presenca dos
seguintes elementos, para que a acusacdo por pratica ndo equitativa se
justifique:

(i) negociagcdo no @mbito do mercado de valores mobilidrios;

(ii) tratamento que coloque qualquer das partes da operacdo em uma indevida
posicdo de desequilibrio ou desigualdade em face dos demais;

(iii) dolo especifico de auferir proveito da situacdo; e

(iv) ocorréncia de resultado, que pode ser direto ou indireto, consistente no
desequilibrio de uma das partes”.

83. De acordo com a defesa, ndo foi comprovada, de forma cabal, a conduta dolosa
dos acusados, na medida em que ndo ha nos autos elemento que comprove que o preco
de emissao das acd0es no aumento de capital de 26.4.2012 foi determinado, ou
influenciado, pelo Fundo Global. Além disso, todas as divulgagbes ao mercado foram
realizadas pelos diretores e nao pelos conselheiros.

VI.4.b - Cristiano Jacé Renner e Paulo Roberto Leke (fls. 503 a 601).

84. A defesa argumenta que os defendentes Cristiano Jacé Renner e Paulo Roberto
Leke, na qualidade de conselheiros, atuaram nos Ilimites de suas respectivas
competéncias ao autorizar a diretoria a firmar o SEDA com o Fundo Global e ao aprovar o
aumento de capital. A sua participacdo nos fatos estaria limitada a essas duas
deliberagbGes, uma vez que ndo foram signatarios do SEDA, do contrato de empréstimo
de acgles, ou de qualquer outro documento relacionado a operacao.

85. Desse modo, faltaria nexo de causalidade juridicamente relevante entre a conduta
dos defendentes e a suposta pratica ndo equitativa. A acusagdo ndo teria demonstrado
de que modo os defendentes teriam efetivamente concorrido para a ocorréncia do ilicito.
O nexo somente poderia ser construido caso fosse aceita a teoria da conditio sine qua



non. Nesse caso, contudo, até mesmo a BMF&BOVESPA deveria ser responsabilizada por
viabilizar o empréstimo de acdes.

86. Argumenta, ainda, que a acusacao ndo identifica qualquer omissdo nas
informagdes que foram prestadas ao mercado sobre os termos do SEDA. Além disso,
como nao ocupavam o cargo de DRI, tampouco integravam a diretoria, os defendentes
nao poderiam ser responsabilizados pela qualidade dos comunicados feitos ao mercado.
De acordo com o art. 39, §2°, da Instrugdo CVM n° 358/20028, a responsabilidade dos
conselheiros pela suficiéncia das informacbes prestadas ao mercado é subsidiaria,
supondo a omissao do DRI, sendo que, no caso, a acusagao sequer teria demonstrado
gue eles tiveram conhecimento do contrato de empréstimo celebrado entre o Fundo
Global e a Zephar.

87. Também alega que os defendentes nao participaram da negociacdo do SEDA, a
qual ficou a cargo da diretoria da Companhia. O Conselho teria apenas autorizado a
realizacdo do contrato, sem tragar qualquer orientagdo ilegal a diretoria.

88. A defesa ressalta, também, que o ilicito da pratica ndo equitativa exige dolo, o qual ndo
teria sido comprovado. Desse modo, faltaria a acusacdo embasamento fatico e juridico.

89. Por fim, argumenta que a acusacao, em realidade, procura estabelecer espécie de
responsabilidade solidaria entre os acusados, quando, em realidade, a responsabilidade
dos conselheiros é supletiva, nos termos do disposto no art. 32, §29, da Instrugao CVM
n° 358/2002, dependendo da omissdo do DRI.

V1.5 - Zephar Participacoes Ltda.

90. A defesa ressalta que a participacdo da Zephar nos fatos apurados neste processo
se limitou ao empréstimo de acbes efetuado com o Fundo Global, o qual constitui ato
juridico licito, realizado regularmente nos termos da legislagdo vigente.

91. O Termo de Acusacao nao teria demonstrado de que modo a defendente teria
concorrido para a suposta pratica ndo equitativa. Nao haveria nos autos qualquer prova
acerca de liame subjetivo existente entre o Fundo Global e o defendente, tampouco
sobre o dolo deste ultimo.

92. A acusacdo também ndo teria estabelecido a existéncia de nexo de causalidade
juridicamente relevante entre a conduta da Zephar e a consumagao do suposto ato ilicito.
Argumenta que o direito brasileiro ndo adota a teoria da conditio sine qua non, também
conhecida como teoria da equivaléncia dos antecedentes, "cujo efeito é remontar o nexo
de causalidade ao infinito, apanhando, arbitrariamente, quem bem se deseje”(fls. 621).

93. Quanto ao argumento da acusacdao de que o Fundo Global nao teria, em realidade,
aportado recursos proprios a Companhia, gerando, assim, uma situacao de desequilibrio
e uma falsa percepgdo junto ao publico investidor, a defesa alega que o raciocinio ndo se
sustenta. Primeiro, porque o Fundo Global teve de conferir garantias ao BTC, na forma
prevista na Instrugdo CVM n° 441/2006. Segundo, porque o empréstimo de acgles
constitui uma operacao licita e regular, que ndo é apta a ensejar desequilibrios ou
anormalidades no funcionamento do mercado.

94. A defesa afirma, ademais, que ndo se encontram presentes os requisitos da
suposta pratica ndo equitativa. A acusacdo ndao demonstrou o resultado, o dolo especifico
e a o tratamento desigual, deixando de atender as exigéncias da CVM® e do Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional - CRSFN?°,



95. Segundo a defesa, o Termo de Acusacdao nao demonstrou a ocorréncia do
resultado, ndo s6 em relagdo a Zhepar, mas, também, em relacdo ao Fundo Global. A
especulacdo da SEP em torno da captacdo de recursos no mercado, por meio da
alienacdo de agdes emprestadas, ndo sustenta a hipotese de que houve desequilibrio em
favor de algum investidor no mercado de valores mobiliarios.

96. A defesa refuta a alegacdo de que a operacdo, tal como estruturada, teria
proporcionado ao Fundo Global um ganho sem risco de perda. Tal afirmacdo seria
“especulativa e problematica” (fls. 643), pois, toda decisdo de investimento é tomada
com o fim de obter lucro. Argumenta, nesse sentido, que as comissGes remuneratérias
estipuladas no SEDA nao se confundem com ganhos no mercado de valores mobiliarios.
Alega, ademais, que a SEP sequer teria identificado os supostos ganhos obtidos pelo
Fundo Global.

97. Aduz, ainda, que, nos termos do SEDA, o preco de subscricdo ndo poderia ser
inferior ao Preco Minimo Aceitavel fixado pelo Conselho de Administracdo da Mundial. Por
isso, nao faria sentido o Fundo Global adotar a estratégia de pressionar para baixo o
preco das acdes durante o periodo de precificagdo, pois, desse modo, prejudicaria a sua
participacdo na subscrigao.

VI — Da Distribuicdo do Processo por Sorteio.

98. Em reunido do Colegiado ocorrida no dia 25.8.2015, fui sorteado como relator
deste processo (fls. 662).

VII - Da Realizacao de Diligéncias.

99. Por meio de despacho de 7.8.2017, solicitei (fls. 676), nos termos do art. 20 da
Deliberacdo CVM n° 538/2008, que a SEP acostasse aos autos o documento denominado
“Anexo I”, citado no Termo de Acusacdo. Em observancia ao disposto no art. 24 da mesma
Deliberacao, concedi prazo para que os acusados se manifestassem (fls. 709 e 710).

100. Em sintese, os acusados alegam, em suas manifestacbes, que as informacdes
contidas no referido Anexo I eram indbeis a comprovar as acusacgdes, uma vez que
seriam lacOnicas e incompletas. Destacam, nesse sentido, que a tabela, descritiva das
operacOes realizadas pelo Fundo Global, ndo indicaria se tais operagdes seriam compras
ou vendas de acOes. Requerem, assim, a nulidade do Termo de Acusacao.

101. De outra parte, em suas manifestacdes, os acusados reiteram que o Fundo Global
nao teria sido responsavel por volume expressivo das negociacées com agdes de emissao
da Mundial, realizadas durante o periodo de precificagdo.

102. Por fim, considerando que o Fundo esteve na ponta vendedora, este teria
negociado o total de R$1.475.149,00, valor inferior a subscricdo feita no montante de
R$1.700.000,00, fazendo naufragar a tese de que o Fundo obteve no mercado, pela
venda de agles da Mundial, durante o periodo de precificacdo, os recursos para subscrigdo. Assim,
0 aumento de capital efetivamente exigiu o aporte de recursos prdprios do Fundo.

103. Por meio de despacho proferido em 23.11.2017 (fls. 732 e 733), indeferi o pedido
formulado pelo acusado Michael Ceitlin para que (i) fosse pessoalmente ouvido e (ii)
fosse tomado o depoimento de funcionario da Companhia.

E o relatério.



Rio de Janeiro, 22 de dezembro de 2017.

Pablo Renteria
DIRETOR-RELATOR

! No Termo de Acusacdo, a Notificacdo Prévia é referida como “Comunicado de Adiantamento”.

2 Em que pese o documento apresentar a grafia do ano de 2011, depreende-se da leitura dos autos e das
respostas apresentadas pela Companhia, que o ano correto é 2012.

3 Taxa cambial de R$1,8822.

4 Art. 69 - Ressalvada a hipétese de que trata o art. 79, a SPS e a PFE elaborardo relatério, do qual deverdo
constar:

III - andlise de autoria das infracbes apuradas, contendo a individualizacdo da conduta dos acusados, fazendo-
se remissdo expressa as provas que demonstrem sua participacdo nas infracées apuradas;

1V - os dispositivos legais ou regulamentares infringidos.

5 Art. 11. Os diretores, os membros do conselho de administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer drg&os
com fungbes técnicas ou consultivas criados por disposicdo estatutdria ficam obrigados a informar a companhia
a titularidade e as negociacées realizadas com valores mobilidrios emitidos pela prépria companhia, por suas
controladoras ou controladas, nestes dois ultimos casos, desde que se trate de companhias abertas.

§1° A comunicagdo a que se refere o caput deste artigo devera abranger as negociacoes com derivativos ou
quaisquer outros valores mobiliarios referenciados nos valores mobilidrios de emissdo da companhia ou de
emissdo de suas controladoras ou controladas, nestes dois Ultimos casos, desde que se trate de companhias
abertas.

§20 - As pessoas naturais mencionadas neste artigo indicardo, ainda, os valores mobilidrios que sejam de
propriedade de cénjuge do qual ndo estejam separados judicial ou extrajudicialmente, de companheiro(a), de
qualquer dependente incluido em sua declaracédo de ajuste anual do imposto sobre a renda e de sociedades por
elas controladas direta ou indiretamente.

SEm que pese seja feita referéncia ao Formuldrio de Referéncia, o registro do aluguel de acdes se deu no
Formulario “Negociagdo de Administradores e Pessoas Ligadas — Art.11 - Instrugdo CVM n° 358/2002".

7 Em que pese a referéncia ao agente de custddia, depreende-se da leitura das defesas que, em realidade, se
trata da instituicdo encarregada da escrituracdao das agdes de emissao da Companhia.

8 Art. 30 - Cumpre ao Diretor de Relacdes com Investidores enviar & CVM, por meio de sistema eletrénico
disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, e, se for o caso, a bolsa de valores e entidade
do mercado de balcdo organizado em que os valores mobiliarios de emissdo da companhia sejam admitidos a
negociacdo, qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado aos seus negocios, bem como zelar por sua
ampla e imediata disseminagdo, simultaneamente em todos os mercados em que tais valores mobiliarios sejam
admitidos a negociagao.

§20 - Caso as pessoas referidas no paragrafo anterior tenham conhecimento pessoal de ato ou fato relevante e
constatem a omissao do Diretor de Relagdes com Investidores no cumprimento de seu dever de comunicagao e
divulgacdo, inclusive na hipdtese do paragrafo Unico do art. 60 desta Instrucdo, somente se eximirdo de
responsabilidade caso comuniquem imediatamente o ato ou fato relevante a CVM.

° PAS CVM n° 28/05.

10 CRSFN, 2982 Sessdo, Recurso n® 9703, Processo CVM n° 17/02.

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2014/13353

Acusados: Michael Lenn Ceitlin
Paulo Roberto Leke
Cristiano Jacdé Renner
Edson Queiroz Barcelos Junior
José Maria de Cesarino Henriques Soares
Zephar Participacgdes Ltda.
YA Global Investments BR, LLC

Assunto: Pratica ndo equitativa no mercado de valores mobilidrios (Instrugdo CVM n©
08/1979, I e 11, d) e atualizacao intempestiva do Formulario de Referéncia
(Instrugdo CVM n° 480/2009, art. 24, §39, II).

Relator: Diretor Pablo Renteria



VoTo

1. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado pela Superintendéncia
de Relagbes com Empresas ("SEP” ou “Acusacdo”) em face de administradores e do
acionista controlador da Mundial S.A. - Produtos de Consumo (“Mundial” ou
“Companhia”), bem como da sociedade YA Global Investments BR, LLC (“Fundo Global”),
para apurar supostas irregularidades praticadas no ambito do aumento de capital da
Companhia aprovado por seu conselho de administracdo em 26.4.2012.

2. O Termo de Acusacao identificou duas supostas irregularidades, quais sejam: (i) a
ocorréncia de pratica ndo equitativa no mercado de valores mobilidrios, conduta vedada
pelo item I da Instrugdo CVM n° 08/1979; e (ii) a atualizacdo intempestiva do Formulario de
Referéncia da Mundial, em desacordo com o art. 24, §3°, II, da Instrucdo CVM n° 480/2009.

3. Antes de abordar o mérito das acusagdes, cumpre examinar as questoes
suscitadas pela defesa em sede preliminar.

I. PRELIMINARES.

4, A defesa suscita algumas causas de nulidade deste processo administrativo
sancionador. De uma parte, alega prejuizo insanavel ao contraditério e ao exercicio da
ampla defesa em virtude de o Termo de Acusacdo fazer referéncia a documento
denominado “Anexo I”, que, contudo, ndo foi acostado aos autos ao tempo do
oferecimento da acusacao.

5. A esse respeito, vale mencionar que, por meio de despacho proferido em 7.8.2017
(fls. 676), determinei a devolucdo dos autos a SEP para que providenciasse a inclusdo do
referido documento (fls. 679 a 708). Uma vez efetuada tal diligéncia, determinei, nos
termos previstos no art. 24 da Deliberagdo CVM n° 538/2008, que os acusados fossem intimados
para que tivessem a oportunidade de se manifestar a respeito do documento (fls. 709).

6. Ato continuo, os acusados Michael Lenn Ceitlin, Paulo Roberto Leke, Cristiano Jaco
Renner, Zephar Participagdes Ltda., Edson Queiroz Barcelos Junior e José Maria de
Cesarino Henriques Soares apresentaram por escrito as consideragdes que julgaram
pertinentes. Como se V€&, o contraditéorio e a ampla defesa restaram plenamente
respeitados, de modo que a auséncia momentanea do referido Anexo I, suprida
oportunamente, ndo trouxe qualquer prejuizo aos acusados. Afasto, portanto, a nulidade
arguida com base nesse fundamento.

7. Por sua vez, a segunda causa de nulidade suscitada pela defesa refere-se a
suposta inépcia da peca acusatéria, que ndo atenderia aos requisitos normativos
estabelecidos nos incisos III e IV do art. 6° da Deliberacdao CVM n° 538/2008, na medida
em que nao conteria a individualizacao da conduta dos acusados tampouco descreveria a
participagcdao de cada um deles nas infragdes apuradas. Argui-se, ademais, que a peca
nao identificaria os dispositivos legais ou regulamentares que teriam sido infringidos.

8. Na mesma direcdo, aduz-se que acusacdo seria contraditéria, vez que a
capitulagdo juridica, contida na peca acusatéria, ndo seria congruente com a descrigdo
dos fatos imputados aos acusados.

9. Os argumentos, contudo, ndo convencem. A SEP se desincumbiu do Onus de
apontar, no Termo de Acusacdo, os fatos que demonstrariam a ocorréncia das infragdes,
assim como as provas que atestariam a participagdo de cada acusado. Ademais, o Termo
de Acusacdo indica, claramente, os dispositivos regulamentares que teriam sido violados.



10. Convém ressaltar a proposito que, nos termos do art. 9° da Deliberacdo CVM n°
538!, de 2008, as pecas acusatérias elaboradas pelas areas técnicas da CVM se
submetem a prévio controle de legalidade, desempenhado pela Procuradoria Federal
Especializada - PFE, a quem compete analisar objetivamente a observéncia dos
requisitos do art. 6° e o cumprimento do art. 11 da aludida Deliberacgao.

11. No presente processo, ao proceder dessa maneira (fls. 272 a 276), a PFE
considerou que o Termo de Acusacdo formulado pela SEP satisfazia os dispositivos
regulamentares, inclusive os requisitos estabelecidos nos incisos III e IV do art. 6° da
dita Deliberagao.

12. A meu ver, o que a defesa procura por meio da preliminar de mérito é o
reconhecimento de que, dadas as circunstancias do caso em apreco, os defendentes ndo
cometeram pratica ndo equitativa no ambito do mercado de valores mobilidrios. Tal
observacgao vale, inclusive, em relacdo a alegada contradigdo entre a capitulacdo juridica
e os fatos descritos na peca acusatoria, pois que tal argumento, em ultima instancia, visa
refutar a tipicidade da conduta dos acusados.

13. Em definitivo, tais alegacGes confundem-se com o mérito da acusagdo, sendo,
portanto, descabido o seu exame em sede preliminar. Desta feita, rejeito a arguicao de
nulidade, deixando, para adiante, 0 exame, com base nos elementos de prova contidos nos autos,
da eventual participagdo dos diferentes acusados na suposta pratica ndo equitativa.

14, A defesa traz dois argumentos adicionais que, a meu ver, cabe enfrentar ainda em
sede preliminar. De uma parte, alega-se que a CVM deveria ter agido logo apds a
divulgacdo do Comunicado ao Mercado de 15.7.2011, de modo a declarar
preventivamente o seu entendimento quanto a ilegalidade do contrato firmado com o
Fundo Global. Em vez disso, a SEP teria se silenciado, deixando transcorrer a operagdao de aumento
de capital para, em seguida, abrir processo sancionador em face dos acusados.

15. Tal argumento, contudo, ndo procede. A uma, porque, como adiante examinado, o
contrato celebrado entre o Fundo Global e a Companhia ndo traduz, por si so, ilegalidade
alguma. A duas, porque a auséncia de atuagao preventiva por parte do 6rgdo regulador
nao exime os administradores, acionistas e demais participantes do mercado do
cumprimento da legislagdo vigente. Convém ressaltar, a propdsito, que ndo ha norma
legal que permita interpretar a auséncia de atuacdo preventiva da CVM como causa para
a preclusdo administrativa da atividade sancionadora de eventual irregularidade cometida
no ambito do mercado de valores mobiliarios.

16. De outra parte, passando ao exame da ultima preliminar de mérito, a defesa
critica a comunicagdo de indicios de crime dirigida ao Ministério Publico Federal do Estado
do Rio Grande do Sul, que, alegadamente, teria sido prematura, vez que realizada
previamente ao julgamento do processo pelo Colegiado da CVM.

17. Nesse ponto, cumpre esclarecer que, no presente feito, observou-se
rigorosamente o procedimento estabelecido na Deliberacao CVM n© 538, de 2008. Assim,
em cumprimento ao art. 10, paragrafo Unico, da referida Deliberagdo, ao analisar a peca
acusatoria, a PFE emitiu parecer sobre a comunicacdo ao Ministério Publico, tendo
concluido que os fatos apurados “se amoldam, ao menos em tese, sob o ponto de vista
formal e material, a conduta penalmente tipificada pelo art. 6° da Lei n° 7.792/86" (fls.
275). Por sua vez, em atencdo ao parecer, o Superintendente Geral da CVM procedeu a referida
comunicacao (fls. 294), nos exatos termos previstos no art. 10, I, da referida Deliberagao.



18. Na sustentacdo oral de defesa, suscitou-se nova preliminar de mérito, segundo a
qgual as acusacgoes formuladas neste processo sancionador seriam contraditérias com o
entendimento proferido pelo Colegiado no julgamento do PAS R]J2012/11002, que resultou
na absolvicdo de Michael Ceitlin das imputacdes de violagdo ao dever de sigilo (art. 155, §19, da
Lei n® 6.404/1976, c/c o art. 89 da Instrucdo CVM n° 358/2002) e de manipulacdo de pregos das
acdes de emissao da Mundial (item II, b, da Instrugdo CVM n° 08/1979).

19. Também afasto essa preliminar uma vez que o objeto deste processo sancionador
e os fatos a ele subjacentes sdo diversos daqueles enfrentados no PAS RJ2012/11002.
Com efeito, nesse ultimo processo, ndo se apurou a responsabilidade de Michael Ceitlin
pela divulgacdo ao mercado de informagdes supostamente incompletas e incorretas sobre o acordo
firmado com o Fundo Global e 0 aumento de capital da Companhia aprovado em 26.4.2012.

20. Enfim, uma vez ultrapassadas as preliminares, passo a examinar o mérito das
acusacgoes, iniciando por aquela relativa a ocorréncia de pratica ndo equitativa no
mercado de valores mobiliarios.

II. DA PRATICA NAO EQUITATIVA NO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS.
I1.A. CONSIDERACOES GERAIS SOBRE O STAND-BY EQUITY DISTRIBUTION AGREEMENT.

21. O presente caso trata de operacao denominada comumente, em outras
jurisdicoes, de Private Investment in Public Equity - PIPE, que traduz arranjo de
financiamento, por meio do qual determinado investidor - no caso o Fundo Global -
compromete-se a subscrever privadamente acdes da companhia aberta, por meio de um
ou mais aumentos de capital. Pode-se dizer, em analogia com a linha de crédito,
oferecida por instituicdes financeiras, que o investidor-financiador proporciona linha de
equity a companhia, colocando a sua disposicdo recursos destinados a reforgar o seu patrimonio
liquido, em contrapartida ao pagamento da remuneragdo contratualmente ajustadaZ.

22. Como ja tive a oportunidade de manifestar no julgamento do PAS RJ2012/13605,
realizado em 23.8.2016, os beneficios desse tipo de arranjo para a companhia que dele
se utiliza se prestam a controvérsia. De uma parte, afirma-se que o PIPE apresenta
vantagens em comparacdo a oferta publica de acbes, revelando-se especialmente
interessante para companhias abertas de pequeno ou médio porte em delicada situacdo
de solvéncia, como, alids, encontrava-se a Mundial a época dos fatos>. Nessa direcdo, as
virtudes do PIPE seriam: (i) a certeza da captacdo de recursos; (ii) a maior velocidade
para a sua obtencgdo; (iii) os menores custos de captacdo; (iv) a ndo sujeicdo a
existéncia das janelas de mercado.

23. De outra parte, objeta-se que a certeza de captagdo de recursos ndo é tdo firme
guanto pode parecer em uma primeira analise superficial, haja vista a estipulagao,
frequente na pratica negocial, de clausula autorizando a resilicdo do acordo de PIPE em
caso de deterioragdo significativa das condigdes financeiras da sociedade. Como esse tipo
de operacao envolve comumente companhias que se encontram, justamente, em
dificuldade financeira, o risco de essa clausula ser acionada pelo investidor ndo pode ser
desprezado. A sociedade, portanto, pode se ver obrigada a pagar ao investidor a
remuneragao ajustada contratualmente, sem contar, em contrapartida, com a efetiva
disponibilidade dos recursos prometidos.

24. Além disso, discute-se a efetividade do PIPE para a recuperagdao da salde
financeira da empresa. Nesse tocante, tem-se observado, em outras jurisdicdes, que



muitas companhias que recebem esse tipo de financiamento acabam, nao obstante,
caindo em estado de insolvéncia, no médio prazo”.

25. No entanto, esse é um debate a ser travado em outra oportunidade, uma vez que
extrapola o escopo deste processo sancionador. Como ja mencionei no julgamento do
referido PAS RJ2012/13605, a ponderagdao das vantagens e desvantagens do PIPE traduz
guestdo afeta a apreciacdo dos administradores e, eventualmente, dos acionistas
controladores. Antes de firmar tal acordo, cumpre-lhes avaliar os efeitos da operacdo e
negociar os seus termos no melhor interesse da companhia, desincumbindo-se, desse
modo, de seus deveres legais. Aos administradores, em particular, compete agir com
diligéncia, buscando, nos limites do tempo de que dispdem, as informacbes necessarias a
tomada de decisao e examinando cuidadosamente os variados aspectos do negdcio.

26. O presente processo sancionador ndo trata do cumprimento pelos administradores
e controladores da Mundial dos deveres legais a que se sujeitam nos termos da Lei n©
6.404/1976, tampouco cuida do alinhamento do Stand-by Equity Distribution
Agreement, aqui denominado SEDA, com o interesse social da Companhia. Desta feita,
o Termo de Acusacdo ndo deve ser compreendido como reprovacao a todo e qualquer
PIPE, até porque tal operacdao pode ser realizada por meio de diferentes arranjos
contratuais, ndo sendo possivel a formulagdo de juizo aprioristico acerca de sua
compatibilidade com o regime juridico patrio do mercado de valores mobiliarios.

27. O Termo de Acusacdo, com efeito, sustenta-se em determinadas peculiaridades do
SEDA, e do aumento de capital aprovado pelo conselho de administracdo da Mundial em
26.4.2012. Com base nessas caracteristicas, passarei a analisar a primeira das supostas
irregularidades identificadas pela SEP, relativa a ocorréncia de pratica ndo equitativa no
mercado de valores mobiliarios.

11.B. DOS ELEMENTOS INTEGRANTES DA PRATICA NAO EQUITATIVA.

28. Depreende-se da leitura da letra d do item II da Instrugao CVM n° 08/1979 que,
para a sua configuracdo, a pratica ndo equitativa pressupde uma acdo ou omissao
relacionada a negociagdo de valores mobilidrios da qual resulte ou possa resultar para
gualquer das partes uma indevida posicao de desequilibrio ou desigualdade em face dos
demais participantes da operacgao.

29. Na estrutura do tipo administrativo identificam-se uma conduta dolosa e um
resultado. Este consiste na vantagem que a indevida posicdo de desequilibrio ou
desigualdade proporciona ao agente em detrimento dos demais participantes da
operacdo efetuada no mercado. A conduta, por sua vez, revela-se, na pratica, consciente
e deliberadamente conduzida com o fim de alcancgar aludido resultado®.

30. A importancia da vedacdo a pratica ndo equitativa para o funcionamento eficiente
do mercado de valores mobilidrios ja foi destacada por este Colegiado por meio de
expressiva alegoria, que me permito reproduzir:

"O risco existe para o mercado, como em um jogo. Mas, em todo jogo, mesmo o
mais arriscado, ha regras, que devem ser cumpridas. Se as regras sdo iguais
para todos, tem-se um mercado equitativo. Mas, quando, por exemplo, as
cartas de um jogo vém a ser marcadas, ai se configura uma situacdo néo
equitativa, muito diferente do risco que o jogo traz em si. Lucros e perdas sdo
normais, desde que ndo provocados artificialmente, por manobras ardilosas,
nem pela quebra do equilibrio entre as partes®.”



31. No caso em apreco, a acusacao aduz que, do modo como foi conduzido, o
aumento do capital social da Mundial colocou o Fundo Global em situacao de indevida
vantagem em relagdo aos demais participantes da subscricdo privada de acgbes. Tal
conclusdo encontra-se amparada na identificacdo de determinados vicios na operacao
que, de acordo com a acusacdo, corresponderiam a “meras etapas de execugdo” do ilicito
maior, qual seja, a pratica ndo equitativa no mercado de valores mobiliarios.

32. Em sintese, tais irregularidades dizem respeito a trés aspectos centrais do
aumento de capital, a saber, (i) o procedimento utilizado para a definicdo do preco de
emissdo; (ii) a divulgacdao ao mercado de informagdes sobre o SEDA e o aumento de
capital; (iii) e a negociacdo pelo Fundo Global de agbes de emissdo da Mundial no periodo
antecedente ao aumento de capital.

33. Os defendentes, a seu turno, procuram demonstrar que cada uma das supostas
falhas identificadas pela acusacao é nao apenas improcedente como também inapta a
caracterizar a pratica ndo equitativa. Seguindo a mesma logica, examinarei,
separadamente, cada um dos aspectos do aumento de capital que, segundo a acusacao,
concorreram para a ocorréncia do ilicito.

11.C. DO PROCEDIMENTO DE DEFINICAO DO PRECO DE EMISSAO.

34. O primeiro aspecto do aumento de capital a ser examinado refere-se ao
procedimento observado na definicdo do preco de emissao das acdes a serem subscritas.
De acordo com o Comunicado ao Mercado divulgado pela administragdo da Companhia
em 26.4.2012, o preco de emissdao das novas agdes havia sido fixado com base na
cotacdo média das acbes nos 36 ultimos pregdes, aplicando-se ainda um desdagio de
15%. Desse modo, as novas acgdes foram emitidas a R$ 0,37, totalizando aumento no
montante de R$ 15.000.000,00.

35. No entanto, de acordo com a acusacdo, a justificativa apresentada ao publico ndo
corresponderia a realidade, pois o Conselho de Administragcdo da Companhia estava
obrigado a observar os critérios previstos no SEDA para a definicdo do preco de emissao.
Com efeito, tal acordo estabelecia conjunto de regras para a precificacdo das acoes,
cujas caracteristicas mais salientes sdao as seguintes:

(i) o preco de emissdo corresponderia ao maior dos seguintes valores: (a) o
preco minimo aceitavel ("Preco Minimo Aceitavel”) informado pela Companhia ao
Fundo Global, por meio de Advance Notice (“Notificacdo Prévia”) enviada
previamente ao inicio do periodo de precificagdo definido contratualmente; (b)
97% do preco correspondente a média das tré menores cotacbes médias diarias
ponderadas pelo volume, observadas durante o periodo de precificacdo definido
contratualmente (“"Preco de Mercado”);

(ii) o periodo de precificacdo abrange 10 pregbes consecutivos, tendo inicio no
pregdo subsequente ao recebimento da Notificacdo Prévia pelo Fundo Global; e

(iii) o montante de recursos a serem aportados pelo Fundo Global no aumento
de capital seria reduzido em 10% para cada um dos pregbes do Periodo de
Precificacgdo em que a cotacdo média ponderada pelo volume se revelasse
inferior ao Preco Minimo Aceitavel.

36. Em vista disso, a SEP concluiu que o Conselho de Administracdo ndo tinha
liberdade para fixar o preco de emissdo das novas acdes. Segundo a acusagao, O preco
foi definido de acordo com o estipulado no SEDA, e ndo com base nos critérios legais



estabelecidos no §1° do art. 170, que procuram assegurar que o preco de subscricao
corresponda ao valor econdmico das acoes.

37. Adicionalmente, a SEP entendeu que a precificagdo ndo atendeu ao disposto no
§7° do referido art. 170, uma vez que a administracdo ndo havia adequadamente
fundamentado a escolha do critério de fixacdo do preco de emissao.

38. Os defendentes refutam as alegacdes e afirmam que o Conselho de Administracao
tinha liberdade para definir o preco de subscricdo das novas acbes. Tanto é que fixaram o
preco em R$0,37, valor superior tanto ao Preco Minimo Aceitavel - correspondente a
R$0,36 - como ao Preco de Mercado, que foi apurado em R$0,3620’. Argumentam,
nessa direcdo, que os critérios estabelecidos no SEDA serviriam apenas para estabelecer
0 preco de subscricdo que vincularia o Fundo Global a participar do aumento de capital.
Ao Conselho de Administracdo, portanto, era licito fixar livremente o Preco Minimo
Aceitavel, cujo valor, inclusive, poderia ser superior as médias diarias ponderadas pelo
volume observadas durante o periodo de precificagdo. A Unica consequéncia que dai
resultaria, de acordo com o contrato, € que o Fundo Global ficaria desobrigado de aportar
recursos na subscricao de acoes.

39. Como mencionarei adiante, tal discussdo ndo se mostra indispensavel a
averiguacao da pratica ndo equitativa imputada aos acusados. No entanto, para a correta
compreensdo dos fatos em analise, parece importante, desde logo, esclarecer que o
argumento da defesa nao se mostra plenamente correto. O SEDA prescrevia,
desenganadamente, regras para a determinacdo do preco de emissao, que vinculavam a
administracdo da Mundial. Afinal, como mencionado linhas acima, o contrato estabelecia,
com clareza e precisao, que o preco de subscricdo deveria ser equivalente ao maior entre
o Preco Minimo Aceitavel e o Preco de Mercado.

40. A administracdo, portanto, estava contratualmente adstrita a seguir o maior
desses valores e, por consequéncia, somente poderia adotar outro preco mediante
autorizacdo do Fundo Global. E foi exatamente isso que aconteceu no caso em apreco,
como se depreende da leitura do Settlement Document, aqui denominado “Documento
de Liquidacao” (fls. 96-98), que foi subscrito tanto pela Mundial como pelo Fundo Global,
em 26.4.2012, no mesmo dia em que o Conselho de Administracdo aprovou o aumento
de capital, fixando o preco de emissdo em R$0,37. O referido documento, que reflete os
termos finais da participacao do Fundo Global no aumento de capital e da remuneragao a
ser desembolsada pela Companhia, evidencia que o preco de R$0,37 foi definido
mediante acordo entre as partes (fls. 97, linha 2, a).

41. Em vista disso, pode-se concluir que o preco de emissao seria necessariamente
aquele anuido pelo Fundo Global, seja nos termos estipulados no SEDA, seja nos termos
definidos em ajuste ad hoc, como observado no caso em exame.

42. De outra parte, o argumento segundo o qual o Conselho de Administragao tinha
plena liberdade para fixar o Prego Minimo Aceitavel estd formalmente correto, mas, deve
ser contextualizado e relativizado, tendo em vista a légica e a finalidade do SEDA. Afinal,
como exposto acima, o Preco Minimo Aceitavel tinha impacto direto e relevante no
montante de recursos que seriam aportados pelo Fundo Global. Para cada pregao do
periodo de precificacdo em que a cotacdo média ponderada pelo volume fosse inferior ao Precgo
Minimo Aceitavel, o compromisso de subscricdo do Fundo Global se reduziria em 10%.

43. Nesse contexto, havia forte incentivo para que a administragao da Companhia
estabelecesse um Preco Minimo Aceitavel proximo as cotacGes médias diarias que
vinham sendo observadas, de modo a ndo frustrar o aumento de capital. Considerando



que a Companhia atravessava importante crise financeira e tinha se comprometido a
remunerar o Fundo, pode-se dizer que tal incentivo era mesmo significativo.

44, No entanto, como j& mencionado acima, nao me parece necessario apreciar se, de
fato, o Conselho de Administracao tinha liberdade para estabelecer o preco de emissdo e
se, da forma como foi conduzida, a precificacdo contrariou as disposicdes contidas nos
paragrafos 1° e 7° do art. 170 da Lei n° 6.404/1976. Isto porque, ainda que fossem
procedentes os argumentos da SEP, ndo seria possivel, a meu ver, vislumbrar qualquer
pratica ndo equitativa. Afinal, o fato de o preco ter observado os pardmetros
convencionados no SEDA nao indica que o Fundo Global tenha sido colocado em indevida
posicdo de desequilibrio ou desigualdade em face dos demais participantes da operacéo.
Ao reverso, ainda que se admitam as irregularidades apontadas pela SEP, o procedimento de
precificacdo, em si, ndo estabeleceu distingdes entre os subscritores do aumento de capital.

45, Ainda a respeito do procedimento observado pela administracdo, a SEP sustenta
que o periodo de 36 pregdes que, segundo o Comunicado ao Mercado divulgado em
26.4.2012 teria sido considerado na precificacdo das novas agdes, mostra-se “viciado”,
uma vez que incluiu o periodo de precificacdo definido contratualmente, durante o qual o
Fundo Global teria exercido forte pressdo vendedora, influenciando, desse modo, a
fixacdo do preco.

46. Assim, como exposto linhas acima, entendo que esse argumento € irrelevante
para a configuracdo da pratica ndo equitativa. A critica formulada pela SEP mais parece
sugerir, a0 menos em tese, a ocorréncia de manipulacdo de precos no mercado de
valores mobilidrios, pratica vedada pela alinea b do inciso II da Instrugdo CVM n°
08/1979. No entanto, ndo foi essa a conclusdo alcancada pela area técnica da CVM, ao
fim de minuciosa apuracao dos fatos. A SEP concluiu, diferentemente, ter ocorrido pratica
ndo equitativa, mas, nesse tocante, como ja dito, entendo que o procedimento de
precificacdo, em si, ndo colocou o Fundo Global em uma indevida posicdo de desequilibrio
ou desigualdade em face dos demais participantes do aumento de capital da Mundial.

I11.D. DA DIVULGAGCAO DE INFORMAGOES SOBRE O SEDA E O AUMENTO DE CAPITAL.

47. Passo entdo ao segundo aspecto da operacdo que, de acordo com a acusacao,
evidenciaria a suposta pratica ndo equitativa. Cuida-se da divulgacdo de informacGes
sabidamente incompletas sobre o0 SEDA e o aumento de capital. Nesse tocante, o Termo
de Acusacao afirma que os demais subscritores e o mercado em geral ndao foram
informados “a respeito dos detalhes traicoeiros da transacao levada a efeito” (fls. 265).

48. Em particular, a SEP sustenta que os acusados omitiram deliberadamente do
mercado que o SEDA previa a celebragdo de contrato de empréstimo de agOes de
emissdao da Mundial entre, de um lado, a acionista controladora Zephar e, de outro, o
Fundo Global, o qual venderia as acbes dessa forma recebidas durante o periodo de
precificacdao para, com o montante arrecadado, subscrever o aumento de capital, valendo-
se para tanto do direito de subscricdo cedido por acionista da Companhia. Em seguida, a Zephar
receberia, em pagamento do mutuo, as acdes subscritas pelo Fundo Global.

49, Em momento algum, ao longo de toda a operagao, o empréstimo foi divulgado ao
mercado. O comunicado ao mercado divulgado em 15.7.2011 noticiou a celebracdo do SEDA,
descrevendo os principais termos do ajuste, mas, silenciou-se acerca do empréstimo.

50. A Companhia somente divulgaria novo comunicado ao mercado em 26.4.2012
com o fim de informar a aprovacao do aumento de capital. A essa altura, o empréstimo



ja havia sido aperfeicoado, mediante a entrega das acdes ao Fundo Global. No entanto,
uma vez mais, tal informacdo foi omitida do mercado.

51. Os defendentes alegam, contudo, que, nos termos da regulamentacdo vigente, a
administragcdo da Mundial ndo estava obrigada a divulgar toda e qualquer informagao
sobre o SEDA, mas, somente aquela que, sendo capaz de influenciar o preco das agoes
de emissdao da Companhia, fosse relevante para o investidor. Argumentam, ademais,
que, nos termos pactuados no SEDA, o empréstimo de acdes e a subsequente venda
durante o periodo de precificagdo constituia mera faculdade, que seria eventualmente
exercida pelo Fundo Global. Assim, ndo caberia a administracdo da Companhia divulgar
informagodes incertas de forma irresponsavel.

52. Ressaltam, nessa direcdo, que a forma escolhida pelo Fundo Global para financiar
a subscricdo das agdes era assunto de interesse exclusivo do préprio fundo, que ndo dizia
respeito a Companhia. Por isso, ndo caberia a administracdo incluir informagoes sobre
esse ponto nas suas divulgagdes ao mercado.

53. Argumentam, por fim, que o empréstimo foi devidamente divulgado, por meio do
envio a CVM do Formulario “Valores Mobiliarios negociados e detidos (art. 11 da
Instrugdao CVM n© 358/2002)” em 21.4.2012.

54. Tais argumentos, todavia, ndo merecem prosperar. Como todos sabem, um dos
pilares da regulacdo do mercado de valores mobilidrios é o principio do full and fair
disclosure, segundo o qual os investidores devem ser capazes de tomar as suas
decisdoes econdmicas dispondo do mesmo nivel de informacdo sobre os emissores e seus
valores mobilidrios. A informacdo deve ser verdadeira, precisa e completa®.

55. Nessa toada, as companhias abertas sujeitam-se ao cumprimento de obrigacdes
de informacdo previstas em lei ou estabelecidas pela CVM em diversos instrumentos
normativos®, dentre os quais convém destacar as Instrugdes n° 358, de 2002, n° 361, de
2003, n° 400, de 2003, n° 480, de 2009, e n° 481, de 2009.

56. A Instrucdo n° 480, de 2009, é a coluna mestre desse arcabouco regulatorio, pois
€ nela que se encontram dispostas as regras fundamentais de obtencdo, manutencdo e
cancelamento do registro junto a CVM dos emissores de valores mobilidrios admitidos a
negociacdo em mercados regulamentados®®. Nessa esteira, referida Instrucdo define os
alicerces do regime informacional a que se submetem as companhias abertas bem como
estabelece regras basicas a serem observadas na divulgacdo de informacdes.

57. Por sua importancia, permito-me reproduzi-las abaixo:

Art. 14. O emissor deve divulgar informagbes verdadeiras, completas,
consistentes e que ndo induzam o investidor a erro.

Art. 15. Todas as informagbes divulgadas pelo emissor devem ser escritas em
linguagem simples, clara, objetiva e concisa.

Art. 16. O emissor deve divulgar informagbes de forma abrangente, equitativa e
simultdnea para todo o mercado.

Art. 17. As informacgdes fornecidas pelo emissor devem ser Uteis a avaliacdo dos
valores mobilidrios por ele emitidos.

Art. 18. Sempre que a informacdo divulgada pelo emissor for valida por um
prazo determindvel, tal prazo deve ser indicado.



Art. 19. Informacles factuais devem ser diferenciadas de interpretagoes,
opinides, projecoes e estimativas.

58. Tais regras, repito, devem ser observadas pelas companhias abertas na prestagao
de qualquer informacao. Desse modo, e voltando ao caso em apreco, a Mundial deveria
ter prestado informacdes verdadeiras, completas, consistentes e que ndao induzissem o
investidor a erro sobre o SEDA e o aumento de capital (art. 14). Deveria, ademais, ter
revelado tais informagdes de forma abrangente, equitativa e simultdnea para todo o
mercado (art. 16).

59. No entanto, ndo foi isso 0 que se passou, ja que foi omitida dos investidores parte
do SEDA indispensavel a correta compreensdao do aumento de capital. Com efeito, a
previsdo de que seria celebrado empréstimo de agbes de emissdao da Mundial entre a
controladora Zephar e o Fundo Global se afigurava relevante, por diversas razdes.

60. A primeira é que, diferentemente do alegado pela defesa, o empréstimo de agoes
ndo consubstanciava mera faculdade de exercicio incerto e ignorado pela administracao
da Mundial. Ao reverso, a Clausula 7.01.n do SEDA estabelecia que a Companhia
somente poderia enviar Notificacdo Prévia ao Fundo, solicitando a subscricdo de agoes
em futuro aumento de capital, caso este Ultimo ja tivesse tomado emprestadas acdes
com valor de mercado pelo menos equivalente ao da subscricdo!!. Ou seja, o empréstimo
consubstanciava etapa obrigatéria e necessaria a execucao do SEDA e, por conseguinte,
a realizagdo do aumento de capital. Desse modo, a divulgacdo dessa etapa teria colocado
os investidores em condigdes de avaliar, corretamente, o SEDA, notadamente a forma
pela qual o Fundo Global pretendia financiar a sua participacdao no aumento de capital.

61. A segunda razao é que tal informacdo teria indicado ao mercado a real dimensado
do risco que o Fundo Global estava disposto a assumir ao participar do aumento de
capital da Mundial. Tal aspecto, a meu ver, é de inegavel relevancia, especialmente por
se tratar de companhia que, a época dos fatos, enfrentava grave e notdéria crise
financeira. Nesse contexto, era mesmo de se esperar que a celebracdao pela Companhia
de uma linha de equity com novo investidor, que se comprometia a subscrever acoes
sempre que solicitado até US$ 50 milhdes, gerasse a percepcao de que ele confiava de
tal modo na recuperacgao financeira da Companhia que estava disposto a correr o risco do
empreendimento. Logo se v&, portanto, que a divulgacdo do contrato de empréstimo de
acOes teria dissipado essa falsa expectativa, revelando ao mercado que, em realidade, o
Fundo Global tinha, desde o inicio da operacdo, a intencdo de desfazer-se das acGes
subscritas, tao logo consumado o aumento de capital, entregando-as a controladora
Zephar, em cumprimento do empréstimo celebrado'?.

62. Afinal, é bastante razoavel supor que quem comprou a acao apoés a divulgacdo do
SEDA o fez na expectativa de sua valorizagdo, motivado, ao menos em parte, pela
percepcdao de que aparentemente - mas, apenas aparentemente - o Fundo Global
acreditava de tal modo na recuperacao da Companhia que havia aceitado o risco de
investir montantes significativos de recursos. No entanto, a realidade, como revelada
pela apuracdo conduzida pela CVM, afigurava-se muito diferente, pois que o Fundo Global
entregaria as acgdes subscritas a Zephar tdo logo consumado o aumento de capital, em
cumprimento do contrato de empréstimo, que, repita-se, nao foi divulgado ao mercado.

63. A propdsito, convém afastar o argumento da defesa de que o empréstimo teria
sido divulgado ao mercado por meio do formulario “Valores Mobilidrios negociados e
detidos”. Ocorre que tal documento se limitou a informar, de forma totalmente
descontextualizada, a realizacdo de empréstimos de 5.200.000 acdes por pessoa ligada



ao Conselho de Administracdo em 29.3.2012. Com efeito, o formulario ndo revelou que o
mutuante era a Zephar e o tomador, o Fundo Global. Tampouco esclareceu que a
operacgao estava inserida no ambito maior do SEDA e do futuro aumento de capital da
Companhia, que, frise-se, naquela data sequer havia sido divulgado ao mercado. Ou
seja, era impossivel depreender da leitura do formulario qual seria a estratégia de
financiamento que o Fundo Global empregaria na subscricdo de agdes, o que, como ja mencionado,
tinha relevancia inegavel para a correta compreensao da operagdo como um todo.

64. As falhas informacionais ndo param por ai. Cumpre destacar que o Fundo Global
foi o Unico investidor a quem a administracdo da Companhia informou quando ocorreria o
periodo de precificacdo da subscricdo. Com efeito, de acordo com o programa contratual
estipulado no SEDA, o referido periodo teria inicio tdo logo a Companhia enviasse
Notificacdo Prévia ao Fundo Global, solicitando a realizacdo de subscricao particular de
acoes. Tal notificagdo ocorreu em 9.4.2012, mas, ninguém, além do Fundo Global, tomou
conhecimento de que se realizaria, nos dias seguintes, o periodo de precificacao.

65. Tal fato se mostra especialmente grave, pois significa dizer que, com excecdo do
Fundo Global, nenhum outro investidor negociou acdes de emissdo da Mundial no periodo
de 9 a 20 de abril de 2012, ciente de que se tratava do periodo de precificacdo. Também
nao tiveram conhecimento de que a administracdo da Companhia estava em vias de
promover um aumento de capital.

66. Sem duvida, tais informagdes eram relevantes e poderiam ter influenciado as
decisdes dos investidores de comprar, vender ou manter acdes de emissao da Mundial.
Nao se trata de aspectos secundarios da operacdo, que pudessem ter sido omitidos. Se
soubessem que a administracdo pretendia conduzir proximamente um aumento de
capital e que as negociacbes realizadas entre 9 e 20 de abril teriam influéncia
determinante na fixacdo do preco de emissdo, aqueles que negociaram o papel no
aludido periodo poderiam ter decidido diferentemente, abstendo-se de adquirir ou vender
o ativo, ou apenas aceitando fazé-lo por preco diverso. Se estivessem de posse dessas
informagbes, poderiam, inclusive, ter optado por seguir uma estratégia semelhante ao do
Fundo Global, “shorteando” o papel durante o referido periodo para, em seguida, adquirir
novas agdes no aumento de capital. Se, ademais, tivesse sido divulgado o empréstimo de
acOes entre o Fundo e a controladora Zephar, os investidores estariam cientes de que
haveria, no periodo, significativa pressdo vendedora.

67. Em suma, tudo isso permite concluir que nao foram prestadas ao mercado
informacgdes completas sobre o SEDA e o aumento de capital, como exigido pelo art. 14
da Instrugdo CVM n© 480/2009. Foram omitidas do mercado informagdes relevantes - a
saber, a intencdo de realizar aumento de capital no més de abril de 2012, as datas
compreendidas no periodo de precificacdo e o empréstimo de agdes em favor do Fundo
Global - que deveriam ter sido divulgadas na forma prevista na regulamentagao vigente.

68. E, sendo assim, também nd&o foi assegurada a divulgacdo equitativa de
informacgdes para todo o mercado (art. 16 da Instrucao CVM n° 480/2009). Nesse ponto,
tem razdo a acusagdo quando afirma que ninguém - afora a controladora Zephar, o
Fundo Global e os administradores da Companhia - tinha conhecimento de detalhes
importantes do SEDA e do modo de condugdo do aumento de capital.

69. Criou-se, desse modo, grave assimetria informacional entre os participantes do
aumento de capital, uma vez que somente o Fundo Global e a Zephar puderam negociar
no periodo de precificacdo e subscrever aces de posse de informagdes que, como visto
linhas acima, eram relevantes para a compreensao da operacdao como um todo. Tal
assimetria traduz verdadeira vantagem informacional indevida, sendo, portanto, o



primeiro elemento de caracterizacdo da indevida posicao de desequilibrio ou desigualdade a que se
refere o ilicito da pratica ndo equitativa no mercado de valores mobiliarios.

70. A meu ver, tal assimetria informacional se mostra ainda mais flagrante e
reprovavel ao se ter em vista que a Clausula 7.01 do SEDA determinava que, antes do
envio da Notificacdo Prévia ao Fundo Global, a administracdo da Companhia realizasse
divulgacdo publica, contendo, entre outras informacdes, qual seria o periodo de
precificacdo (Clausula 7.01, a, 3). No entanto, ndo se tem noticia de que tal divulgagdo
tenha sido efetuada, como previa o acordo.

II.E. DA NEGOCIACAO PELO FUNDO GLOBAL DE ACOES DE EMISSAO DA MUNDIAL DURANTE O
AUMENTO DE CAPITAL.

71. Passo entdao a analisar o terceiro e Ultimo aspecto do aumento de capital
examinado pela acusacdo, o qual diz respeito, especificamente, ao modus operandi do
Fundo Global ao negociar agdes de emissao da Mundial durante o aumento de capital.

72. Conforme demonstrado no curso da instrucdo deste processo, mediante a
producdo de provas que nao foram contestadas pela defesa, o Fundo Global tomou
emprestadas acOes da controladora Zephar, vendeu parte dessas acOes durante o
periodo de precificagdo, e utilizou os recursos assim obtidos para acompanhar o aumento
de capital. Na sequéncia, devolveu as novas agoes a Zephar, quitando o empréstimo.

73. Em vista disso, a acusacao aduz que o Fundo Global atuou, no caso, como mero
intermediario, tendo subscrito agdes no aumento de capital com recursos que ndo eram
proprios, mas, de terceiros, mais precisamente dos investidores que compraram acoes de
emissdao da Mundial durante o periodo de precificagao.

74. Nesse ponto, discordo da SEP quando alega que os recursos ndo pertenciam ao
Fundo Global. Tal afirmacdo ndo se mostra correta, vez que, no direito patrio, o
empréstimo de bens fungiveis, como acbes, tem natureza de mutuo, transferindo-se o
dominio das coisas emprestadas ao mutuario, por cuja conta correm todos os riscos dela
desde a tradicdo (Codigo Civil, art. 587). Significa dizer que o Fundo Global era dono das
acOes emprestadas assim como do produto obtido com a venda dessas acdes.

75. A meu ver, o que, de fato, ocorreu é que a subscricdo de agbes pelo Fundo Global
foi financiada com a venda das acOes emprestadas. Mas, disso ndo decorre que a Mundial
nao tenha recebido recursos novos no aumento de capital. Tal opinido ndo se mostra
correta nem juridica nem economicamente, pois que a subscricdo foi realizada mediante
o efetivo aporte de recursos financeiros a Companhia. Houve transferéncia de riqueza,
originalmente nas maos dos acionistas que alienaram suas agGes durante o periodo de
precificacdo, para a Companhia, devidamente reconhecida em seu passivel ndo exigivel.

76. Também me parece oportuno destacar que o financiamento de subscrigdo privada
mediante a venda de agbes emprestadas ndo configura, per se, irregularidade ou causa
de desequilibrio ou desigualdade entre os participantes da operacdo. Haveria pratica ndo
equitativa caso o Fundo Global tivesse sido privilegiado em razdo da estrutura montada
no aumento de capital, gozando de vantagens que ndo tivessem sido estendidas aos
demais investidores.

77. Chego, nesse passo, a segunda afirmacdo da acusacdo, segundo a qual a
operagao teria proporcionado ao Fundo Global “ganho quase sem risco”. Os defendentes
rebatem-na com o argumento de que toda decisdo de investimento é tomada com base



na expectativa de ganho, de modo que, nesse particular, o Fundo ndo teria agido
diferentemente de qualquer outro investidor (fls. 643 e 644).

78. De todo modo, ainda que procedente o argumento da acusagdao, nao vejo em
principio irregularidade em buscar-se, por meio de arranjos contratuais, a eliminagao ou
a mitigacdo de determinados riscos, o que pode revelar-se util a diversos fins, inclusive a
reducdo dos custos da transacdo, desde que ndo se criem, dessa maneira, privilégios
para determinado investidor, em detrimento dos demais participantes do mercado. Este é
0 ponto crucial a ser examinado neste julgamento.

79. Nesse ponto, perde em importancia a discussdo sobre os riscos que foram
efetivamente incorridos pelo Fundo Global, cabendo destacar, em vez disso, que, do
modo como foi conduzido o aumento de capital, esse investidor foi o Unico em condicdes
de financiar a sua participacdo na subscricdo particular por meio da venda de agdes
emprestadas no periodo de precificagao.

80. Em tese, era dado a qualquer investidor seguir a mesma estratégia do Fundo
Global, isto é, tomar acbes emprestadas, vendé-las durante o periodo de precificagao,
usar os recursos assim obtidos para realizar o aumento de capital (valendo-se do direito
de preferéncia cedido por algum acionista) e, ao final, entregar as acGes subscritas em
pagamento do empréstimo.

81. No entanto, em razao da grave assimetria informacional exposta linhas acima, os
investidores, com excecdao do Fundo Global, ndao tiveram a oportunidade de seguir tal
estratégia, j& que sequer conheciam as datas do periodo de precificagdo. Com efeito, o
mercado apenas teve ciéncia do aumento de capital em 26.4.2012, no mesmo dia em
gue este foi aprovado pelo Conselho de Administracdo da Companhia, quando ja havia se
encerrado o periodo de precificagdo (de 9 a 20 de abril). Ou seja, os demais participantes
do mercado apenas foram informados acerca do aumento de capital na véspera do
periodo de subscrigdo, quando ja ndo havia mais tempo habil para adotar a mesma
estratégia empregada pelo Fundo Global.

82. Vale esclarecer, a proposito, que o éxito da estratégia de financiamento da
subscricdo dependia de as acbOes emprestadas (em montante equivalente ao da
subscricao) serem vendidas durante o periodo de precificacdo, e ndo em qualquer outro
momento. Isto porque, como ja exposto neste voto, o SEDA continha disposicGes
contratuais que asseguravam o alinhamento do preco de emissao com as cotagoes
médias diarias registradas naquele periodo. Desse modo, quem negociasse naquele
periodo, procurando vender determinado nimero de acBes por valor ao menos igual a
cotacdo média diaria, teria maiores chances de conseguir levantar recursos suficientes
para subscrever igual nimero de agdes no aumento de capital. Dito diversamente, quem
pudesse seguir a mesma estratégia que o Fundo Global correria riscos menores de se ver
obrigado a empregar recursos adicionais aos obtidos por meio da venda do papel para
subscrever agdes no aumento.

83. No entanto, como ja dito, tal oportunidade ndo foi dada a nenhum investidor, com
excecao do Fundo Global. A cronologia dos fatos mostra que, enquanto o mercado era
mantido as escuras, o Fundo Global pode confortavelmente montar e executar a sua
estratégia de financiamento.

84. Assim, em 29.3.2012, a Zephar emprestou ao Fundo Global 5.200.000 acgdes de
emissdo da Mundial, cujo valor de mercado representava o montante maximo que, nos
termos do SEDA, este poderia ser chamado a subscrever em um aumento de capital®3.
Em 9 de abril, a administracdo da Companhia enviou a Notificacdo Prévia ao Fundo



Global, solicitando o aporte, no proximo aumento de capital, de R$2.080.000,00,
equivalente a 5.200.000 acbes ao preco médio da acdo no mesmo dia’*. Nesse
documento, também foi informado que o Prego Minimo Aceitavel seria de R$ 0,36, o qual
se revelava inferior as cotacdes médias didrias que vinham sendo observadas no pregao
da bolsa. No mesmo dia, teve inicio o periodo de precificagdo, que se encerraria no dia
20 do mesmo més. Durante esse periodo, o Fundo Global “shorteou” o papel da Mundial,
levantando recursos que seriam, em seguida, empregados na subscricdo.

85. No dia 26 de abril, a administracdo da Companhia e o Fundo Global firmaram o
Documento de Liquidacdo, no qual foram definidos os termos da participacao daquele
fundo no aumento de capital. Como se pode ler no referido documento, as partes fixaram
o preco de emissao em R$0,37 e diminuiram a importancia dos recursos que o Fundo
Global teria de aportar no aumento de capital. O montante de R$2.080.000,00,
informado na Notificagdo Prévia, foi entdo reduzido para R$1.700.000,00, equivalente a
4.594.594 acdes.

86. No mesmo dia 26, a Companhia divulgou Comunicado ao Mercado (fls. 88 e 89),
informando que o Fundo Global aportaria R$1.410.884,00, subscrevendo 3.813.200
acoes da Mundial, em flagrante divergéncia com os montantes acordados entre as partes
no Documento de Liquidacao (fls. 96 a 98), mantendo o mercado em erro acerca da
efetiva participacdo do Fundo Global no aumento de capital®>.

87. O que se observa da lista de subscritores do aumento de capital (fls. 102 a 104) é
que o Fundo Global de fato subscreveu a quantidade fixada no Documento de Liquidacao,
equivalente ao montante de R$1.700.000,00. Considerando as comissdes a serem pagas,
da ordem de R$487.550,00 (fls. 97), o Fundo Global pagaria a Companhia o montante
liquido de R$1.212.450,00, valor inferior ao total de recursos que ele tinha conseguido
levantar durante o periodo de precificacdo (R$1.475.149,00)°. Significa dizer, portanto,
que a estratégia de financiamento havia se revelado bem-sucedida’.

88. Em contrapartida, os demais participantes s6 souberam do aumento de capital no
dia 26, quando o Conselho de Administracdo aprovou o aumento de capital. Nessa
oportunidade, ninguém mais poderia tentar seguir a mesma estratégia do Fundo Global,
tomando acdes emprestadas para vendé-las no periodo de precificacdo e, em seguida,
empregando o0s recursos assim obtidos para subscrever acdes no capital. Isto porque,
repita-se, ninguém, com excecdo do Fundo Global, foi informado previamente acerca do
periodo de precificagdo, tendo tomado conhecimento do aumento de capital quando ja
estava por iniciar o periodo de subscrigao.

89. Vale frisar, aqui novamente, que, nos termos do SEDA, a Companhia,
previamente ao envio da Notificacdo Prévia em 9.4.2012, deveria ter divulgado ao
mercado informagbes acerca da subscricdo particular de agoes, inclusive o periodo no
gual se daria a precificacdo. No entanto, como ja exposto, ndo se tem noticia desse
comunicado, de sorte que o aumento de capital apenas foi divulgado no dia 26.4.2012,
guando o periodo de precificacdo ja havia sido encerrado.

90. Em suma, a relevante assimetria informacional, resultante da omissdo de
informagdes relevantes sobre o SEDA e o modo de condugdao do aumento de capital, fez
com que o Fundo Global fosse o Unico investidor em condicdes de financiar a sua
participagdao no aumento de capital por meio da venda de agbes emprestadas durante o
periodo de precificagdo. Desta feita, o Fundo Global obteve uma vantagem informacional,
que o colocou em indevida posicdo de desequilibrio ou desigualdade em face dos demais
participantes da operacdo. Note-se que tal vantagem é flagrantemente indevida, uma vez
que decorre da disseminacdo inadequada e assimétrica de informagdes ao mercado,



contrariamente as regras que regem o mercado de valores mobiliarios. Resta, assim,
caracterizada a materialidade da pratica ndo equitativa.

Il.F. DA AUTORIA E DO DOLO.

91. Caracterizada a materialidade do ilicito, cumpre entdo examinar a sua autoria,
tendo em conta que a pratica ndo equitativa no mercado de valores mobiliarios supde o
dolo especifico do agente.

92. Nesse tocante, Michael Ceitlin desponta como principal autor do ilicito. Além de
ocupar a presidéncia do Conselho de Administragdo, esse acusado desempenhava, ainda,
as fungdes de diretor-presidente e diretor de relacdes com investidores da Mundial.
Nessa qualidade, era o responsavel primario pela divulgacdo ao mercado de informagoes
sobre o SEDA e o0 aumento de capital (Instrucdo CVM n° 480, de 2009, art. 45). Era seu
dever, portanto, zelar pela completude das informacdes bem como pela sua
disseminacdo equitativa, em cumprimento a regulamentacdo da CVM.

93. Além disso, na qualidade de principal diretor da Mundial, Michael Ceiltin era o
principal responsavel pelo modo de condugdo do aumento de capital, tendo praticado os
principais atos examinados neste processo. Com efeito, foi ele quem assinou o SEDA, a
Notificacdo Prévia e o Documento de Liquidagdo, em nome da Companhia. Em definitivo,
Michael Ceitlin tinha pleno controle das consequéncias da pratica ilicita, tendo sido
diretamente responsavel pelas falhas informacionais que colocaram o Fundo Global em
posicao privilegiada para participar do aumento de capital, consoante exposto neste voto.

94. A meu ver, a acao consciente e deliberada do acusado, com vistas a produgao da
vantagem indevida, torna-se ainda mais evidente ao se ter em vista que foram omitidas
do mercado informacdes sobre o aumento de capital que, contudo, nos termos do SEDA,
deveriam ter sido divulgadas ao publico. Com efeito, contrariando o estipulado no aludido
contrato, o diretor de relagdes com investidores deixou de revelar ao publico,
previamente ao envio da Notificacdo Prévia, que a Companhia tinha a intencdo de
promover um aumento de capital e qual seria o periodo de precificacdo. Desse modo, o
acusado contribuiu, decisivamente, para que o Fundo Global fosse o Unico participante do
mercado apto a financiar a sua participagdo no aumento de capital mediante a venda de
acoes emprestadas no referido periodo.

95, Outro autor do ilicito foi o Fundo Global, o qual, como examinado neste voto, teve
participacdo ativa em diferentes fases da pratica ndo equitativa — celebracdo do SEDA,
realizacdo do empréstimo de agdes, negociacdo no periodo de precificagdo e subscricdo
de novas acdes no aumento de capital — além de ter sido o beneficidrio da vantagem
informacional indevida proporcionada pelas falhas informacionais ocorridas na divulgacao
dos termos pactuados no SEDA, bem como do modo de condugdao do aumento de capital.
Como exposto linhas acima, tais falhas fizeram com que o Fundo Global fosse o Unico
investidor apto a financiar a sua participagdo no aumento de capital por meio da venda
de agBes emprestadas da Mundial durante o periodo de precificagdo.

96. Ao lado do Fundo Global e de Michael Ceitlin, que desempenharam papel central
no concurso de pessoas, entendo que participou ativa e deliberadamente da pratica ilicita
a acionista controladora Zephar. Afinal, foi a Zephar quem emprestou ao Fundo Global as
acdes que seriam em seguida vendidas no periodo de precificagdo. O empréstimo, vale
frisar, constituiu ato preparatério da estratégia que seria adotada pelo Fundo Global,
tendo sido consumado em momento em que a realizagdo proxima do aumento ainda ndo
havia sido divulgada ao mercado. Vale dizer, portanto, que a Zephar concorreu efetiva e
concretamente para a consumacgdo do ilicito, tendo provido os meios necessarios para



gue o Fundo Global estivesse em condicdo de seguir a sua estratégia de financiamento
da subscricao de agOes enquanto todos os demais participantes do mercado eram
mantidos as escuras.

97. Ademais, as provas dos autos demonstram que a atuacdo da Zephar foi
consciente e deliberada. Isto porque tal pessoa juridica era uma holding controlada pelo
acusado Michael Ceitlin, que detinha 98% do seu capital social (fls. 263). O acusado,
além disso, era o representante legal da Zephar, tendo assinado, em seu nome, o
contrato de empréstimo de agoes (fls. 73 a 83). Esse estreito vinculo societario evidencia
a existéncia do conluio e de comunhado de designios entre a Zephar e Michael Ceitlin, o
gual, como exposto acima, foi, ao lado do Fundo Global, o principal responsavel pela
consumacao do ilicito.

98. Em contrapartida, no meu sentir, as provas dos autos ndo sao suficientes para
demonstrar a concorréncia intencional dos demais membros do Conselho de
Administracdo da Mundial para a pratica ndo equitativa. Nesse ponto, a acusagdo baseou-
se, exclusivamente, no fato de o Conselho de Administracdo ter autorizado a diretoria a proceder a
celebracdo do SEDA e, posteriormente, ter aprovado o aumento de capital.

99. No entanto, tais fatos ndo demonstram que os demais conselheiros, com excegao
de Michael Ceitlin, agiram intencionalmente para que o Fundo Global participasse do
aumento de capital em situacdo de indevida vantagem em relagdo aos demais
participantes. Primeiro, porque, como ja mencionado, a responsabilidade pela prestacao
das informacdOes exigidas das companhias abertas recai primariamente sobre a diretoria
de relagdes com investidores, que, no caso, era desempenhada por Michael Ceitlin.

100. Segundo, porque ndo ha evidéncias de que tenham tomado conhecimento das
falhas informacionais cometidas pelo diretor de relagdes com investidores. Nesse ponto,
é bem verdade que, ao aprovar o aumento de capital, o Conselho de Administracdo teve
a oportunidade de conhecer o procedimento até entdo conduzido pela diretoria, de modo que
poderia ter constatado as graves falhas informacionais que ja tinham sido perpetuadas.

101. No entanto, tal fato, por si s6, ndo me parece suficiente para comprovar, de
maneira inequivoca, a concorréncia dolosa dos conselheiros Paulo Roberto Leke, Cristiano
Jacé Renner, Edson Queiroz Barcelos Junior e José Maria de Cesarino Henriques Soares
na producdo da pratica ndo equitativa. A meu ver, restam dlvidas ponderosas a respeito
do designio que animava os conselheiros, pois ndo se pode afastar, com base nas provas
dos autos, de que tenham aprovado o aumento, sem apor qualquer ressalva, por confiar
nas informagdes recebidas do diretor de relagbes com investidores, que também era
presidente do Conselho. Também nao se pode afastar a hipétese de que tenham
aprovado a operacao sem tomar conhecimento das falhas informacionais, em razao de
uma possivel falta de diligéncia na supervisdao dos atos praticados pela diretoria.

102. De todo modo, considerando que a pratica ndo equitativa traduz ilicito
administrativo que ndo admite modalidade culposa, entendo que ndao restou devidamente
comprovada a responsabilidade dos referidos conselheiros na producdo da pratica ndo equitativa.

103. Por fim, ainda no que tange a autoria, convém ressaltar, de modo a orientar a
futura atuagdo da area técnica da CVM, que, em casos semelhantes ao presente, cumpre
apurar igualmente a responsabilidade do responsavel legal ou contratual pela gestdo do
fundo investidor. Ao menos em tese, afigura-se verossimil que essa pessoa tenha sido
responsavel pelos atos praticados pelo fundo, cabendo, assim, responsabiliza-la caso se
verifique, no decorrer da investigacdo, que ela tenha, de fato, participado da consumacao
da pratica ndo equitativa. Vale, nesse ponto, ressaltar que a punigdo de todos aqueles



gue tenham concorrido para a producdo da ilicitude é medida indispensavel a efetiva
prevencdo e repressdo de ilicitos no ambito do mercado de valores mobiliarios.

I11. FALTA DE ATUALIZAGAO DO FORMULARIO DE REFERENCIA.

104. Concluido o exame das acusacoes relativas a ocorréncia de pratica ndo equitativa
no mercado de valores mobilidrios, passo entdo a analisar a acusacao formulada em face
de Michael Ceitlin de infragdo ao disposto no artigo 24, §3°, II, da Instrucdo CVM n©
480/2009, em virtude de ndo ter atualizado tempestivamente o Formulario de Referéncia da
Companhia, com informag0es relativas ao aumento de capital homologado em 19.6.2012.

105. O Formuldrio de Referéncia deveria ser sido atualizado até o dia 28.6.2012, ou
seja, até sete dias Uteis apos a referida homologacdo. A atualizacdo, contudo, aconteceu apenas no
dia 3.7.2012, ou seja, fora do prazo estabelecido no diploma legal em comento.

106. O acusado, em sua defesa, ndao contesta o fato, mas, argumenta que o atraso foi
de apenas dois dias Uteis, justificado diante de dificuldades com o processamento de
informacdes que deveriam ser geradas pela instituicdo que prestava servico de
escrituracdo das acdes da Companhia. Com isso, o defendente somente teria recebido a relacdo
definitiva de acionistas (livre de inconsisténcias) na data em que foi atualizado o documento na
plataforma da CVM. Alega ainda que o ocorrido se enquadra em situagao de forca maior.

107. Tal justificativa ndao me parece convincente, pois, na reunidago do Conselho de
Administracdo que homologou o aumento de capital em 19.6.2012, ja haviam sido
informados os valores subscritos e as quantidades.

108. Nada obstante, tendo em vista que o atraso se limitou a dois dias Uteis, entendo
que se trata de irregularidade menor, desprovida de materialidade, de modo que nao
haveria justa causa para a imposicao de penalidade, que, nas circunstancias do caso, se
afiguraria desproporcional a relevancia dos fatos apurados.

IVv. CONCLUSAO.

109. Passo, enfim, as conclusdes do voto. Como visto acima, Fundo Global e Michael
Ceitlin foram os autores da pratica ndo equitativa, infragdo considerada grave nos termos
do inciso III da Instrugcao CVM n© 08/1979.

110. A conduta dos acusados revela-se especialmente reprovavel, pois, como tive a
oportunidade de manifestar no julgamento do PAS n°© RJ2012/13605, o ilicito por eles
engendrado compromete um dos pilares do eficiente funcionamento do mercado de valores
mobilidrios, a saber, o “principio da equidade nas negociacbes” travadas entre investidores.

111. A concessdo de privilégios para determinado investidor, em detrimento dos
demais participantes do mercado, como verificado no presente caso, gera a percepgao
extremamente danosa para o desenvolvimento do mercado brasileiro de que as
oportunidades de ganho e de perda ndo sdo as mesmas para todos. A consequéncia disso
€ o abalo na credibilidade do mercado e a disseminagdo junto aos investidores,
especialmente junto aos pequenos poupadores, de que o investimento em valores
mobiliarios ndo é destino seguro para a aplicagdo de seus recursos.

112. De outra parte, como exposto neste voto, a acionista controladora Zephar foi
participe da pratica ndo equitativa, uma vez que contribui, de maneira ativa e
intencional, para a sua consumacgdo. Entendo que também deva ser responsabilizada,



observando-se a aplicacdo analégica do art. 29 do Coédigo Penal, de acordo com o qual
“quem, de qualquer modo, concorre para o crime incide nas penas a este cominadas, na
medida de sua culpabilidade”.

113. Diante disso, voto nos seguintes termos:

(i) condenacdao de YA Global Investments BR, LLC a penalidade de
proibicdo temporaria por 5 (cinco) anos de atuar, direta ou
indiretamente, em qualquer modalidade de operacdo no mercado de
valores mobiliarios, com fulcro no inciso VIII do art. 11 da Lei n©°
6.385/1976, pela pratica ndo equitativa no mercado de valores
mobiliarios, vedada pelo item I da Instrucdo CVM n© 08/79;

(ii) condenagdo de Michael Lenn Ceitlin a penalidade de inabilitagdo
temporaria por 2 (dois) anos para o exercicio de cargo de administrador
em companhia aberta, com fulcro no inciso IV do art. 11 da Lei n°
6.385/1976, pela pratica ndo equitativa no mercado de valores
mobiliarios, vedada pelo item I da Instrugcdo CVM n° 08/79;

(iii) condenagdo de Zephar Participacbes Ltda. a penalidade pecuniaria
no valor de R$300.000,00 (trezentos mil reais), com fulcro no inciso II
do art. 11 da Lei n° 6.385/1976, por ter concorrido para a pratica nao
equitativa no mercado de valores mobilidrios, vedada pelo item I da
Instrucao CVM n©° 08/79;

(iv) absolvicdo de Michael Lenn Ceitlin da acusacdao de infracdao ao
disposto no artigo 24, §39, II, da Instrucao CVM n©° 480/2009; e

(v) absolvicdo de Paulo Roberto Leke, Cristiano Jacé Renner, Edson
Queiroz Barcelos Junior e José Maria de Cesarino Henriques Soares da
acusacao de pratica ndo equitativa no mercado de valores mobiliarios,
vedada pelo item I da Instrugao CVM n© 08/79.

114. Sugiro ainda que o resultado deste julgamento seja comunicado ao Ministério
Publico Federal no Estado do Rio Grande do Sul, em complemento ao Oficio
CVM/SGE/N©°04/2015 (fls. 294).

E como voto.

Rio de Janeiro, 22 de dezembro de 2017.

Pablo Renteria
DIRETOR-RELATOR

1 “Art. 99 - Antes da intimac8o dos acusados para apresentacdo de defesa, a PFE emitird parecer sobre o termo
de acusacgdo, no prazo de 30 (trinta) dias contados da data do termo de acusagdo, analisando objetivamente a
observancia dos requisitos do art. 6° e o cumprimento do art. 11.

Paragrafo Unico. A Superintendéncia que tiver oferecido o termo de acusacdo podera, considerando o parecer
da PFE, arquivar o processo.”

2 Sobre o tema, v. William K. Sjostrom, Jr., Private Investiments in Public Equity, in Entrepreneurial Business
Law Journal, vol. 2.1, 2007, p. 383.

3 Nessa direcdo, na doutrina especializada: “(...) the large majority of PIPE deals are undertaken by small public
companies. These companies generally pursue PIPEs not because they offer advantages over other financing
alternatives but because the companies have no other financing alternatives. By and large, PIPE issuers are not
only small in terms of market capitalization but have weak cash flow and poorly performing stocks. A recent
study of PIPE issuers by Professors Chaplinsky and Haushalter found that ‘more than 84% of PIPE issuers have



negative operating cash flow and over 50% of the issuers have falling stock prices in the year prior to issue.’
Further, a majority of them will run out of cash within a year unless they obtain additional financing. Thus,
traditional forms of financing are simply not an option. Few, if any, investment banking firms are willing to
underwrite follow-on offerings for small, distressed public companies. Further, these companies lack the
collateral and financial performance to qualify for bank loans and the upside potential to attract traditional
private equity financing (William K. Sjostrom, Jr., Private Investiments in Public Equity, in Entrepreneurial
Business Law Journal, vol. 2.1, 2007, pp. 386-387).

4 V. a propdsito William K. Sjostrom, Jr., Private Investiments in Public Equity, in Entrepreneurial Business Law
Journal, vol. 2.1, 2007, pp. 387; e ainda David J. Brophy; Paige P. Ouimet; Clemens Sialm, Hedge Funds as
Investors of Last Resort, in Review of Financial Studies, August 2006, p. 15.

5 IA CVM n° 06/94, Rel. Dir. Wladimir Castelo Branco Castro, julgado em 21.3.2002. Veja-se, também, IA CVM
n° 05/99, Rel. Dir. Wladimir Castelo Branco Castro, julgado em 23.11.2000.

8 PAS 05/99, Rel. Dir. Wladimir Castelo Branco Castro, julgado em 23.11.2000.

7 0 valor de R$ 0,3620 ¢é obtido pela aplicagdo do método de precificacdo previsto no SEDA. As trés menores
médias durante o periodo de precificagdo foram: R$0,3824, R$0,3697 e R$0,3676, cuja média equivale a
R$0,3732. Aplicando-se o percentual de 97%, chega-se ao valor de R$0,3620.

8 De acordo com o art. 49 da Lei n © 6.385/1976, o Conselho Monetario Nacional e a Comissdo de Valores
Mobiliarios exercerdo as atribuicdes previstas na lei para o fim de “assegurar o acesso do publico a informacdes
sobre os valores mobilidrios negociados e as companhias que os tenham emitido”. Nesse sentido, ao discorrer
sobre o principio do full disclosure, Modesto Carvalhosa afirma que “[o] sistema de revelagdo dos fatos
negociais e institucionais relevantes da companhia constitui a mais importante salvaguarda para os
investidores, porque lhes permite avaliar, por si mesmos, todos os dados necessarios para a verificacdo do
efetivo prego dos valores mobilidrios emitidos pela companhia”. Ainda segundo o autor, esse sistema objetiva
“ndo s6 a protecdo legal dos acionistas, mas, também, a seguranca juridica do publico investidor e da propria
estrutura do mercado de capitais, cuja credibilidade, organizacdo e equilibrio dependem do cumprimento
estrito, por parte dos administradores, do seu dever de informar o publico em geral sobre as alteragées do
estado negocial ou institucional da companhia” (Modesto Carvalhosa, Comentarios a Lei de Sociedades
Andénimas, 3° volume, 52 edigdo, Sdo Paulo: Saraiva, 2011, pp. 411-412).

° O art. 22, §19, da Lei n © 6.385/1976 atribui competéncia a CVM para expedir normas apliciveis as
companhias abertas sobre a natureza das informagdes que devam divulgar e a periodicidade da divulgagdo.

10 Com excecdo dos fundos de investimento, clubes de investimento e sociedades beneficidrias de recursos
oriundos de incentivos fiscais, cujo registro obedece a regras estabelecidas em regulamentagdo especifica da
CVM (Instrugao CVM n° 480, 2009, art. 19, §39).

17,01 Conditions Precedent to the right of the company to deliver an advance notice and the obligation of the
investor to subscribe for the shares. (...) 7.01.n: The investor shall have received Loan Shares on terms and
conditions satisfactory to the Lender in its sole discretion, which as of the date of each Advance Notice have a
market value (as determined based on the latest available Daily VWAP) at least equal to the amount of the
Advance requested by the Company, with respect to Common Stock and the Preffered Stock, respectively. No
Pricing Period shall begin until the investor has confirmed that this condition has been satisfied.

2 As acBdes foram devolvidas pelo Fundo Global a Zephar em 6.7.2012 (fls. 160).

3 ver nota Erro! Indicador ndo definido..

4 De acordo com o Settlement Document (fls. 96), o preco médio ponderado da acdo da Mundial em 9.4.2012
foi R$ 0,40.

15 Cumpre notar ainda que o montante especificado no comunicado ao mercado correspondia ao volume de
vendas do Fundo Global durante o periodo de precificacdo.

16 Conforme negociagBes relacionadas na tabela de fls. 708.

7 As demais 781.300 agbes (diferenca entre a quantidade informada no Comunicado ao Mercado e aquela
fixada no Documento de Liquidacdo) foram vendidas pelo Fundo Global entre os dias 24.4 e 18.5.2012.



