COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n° 126/2018-CVM/SMI1/GME

Rio de Janeiro, 27 de agosto de 2018.

A SMI,

Assunto: Recurso ao Colegiado de decisao da SMI - Processo SEI n° 19957.003215/2017-68.

Sr. Superintendente,

1. Trata-se de recurso contra a decisdao (0565699) desta SMI de indeferir o
requerimento (0257145) para cancelar o Ato Declaratério n° 13.319 (0257179) de 2013,
formulado pela Mugello Redistribuicdo de Ativos Financeiros S/A, por Almir Wilhelm
Parigot de Souza Filho e por Sabrina Motta Fuzeti (“requerentes” ou “recorrentes”), através
de seus advogados.

I - HISTORICO

A) Requerimento inicial

2. No requerimento inicial solicita-se o "cancelamento do Ato Declaratorio n°
13.319, que, ilegalmente, impos suspensdo das atividades desenvolvidas, sem a oportunizagdo
de prévia defesa aos Requerentes, ensejando violacdo ao contraditério, a ampla defesa, ao
devido processo legal; bem como, da motivacdo, razoabilidade (finalidade) e da
proporcionalidade, no processo administrativo, nos termos do art. 5°, LIV e LV da
Constituicao Federal; no art. 29, caput e inciso X; art. 39, 11 e I1I; e no art. 27, pardgrafo tinico,
da Lei Federal de Processo Administrativo, e ainda no art. 9°, §2°, da Lei 6.385/1976".

3. Os requerentes alegaram que:

3.1. Ante a auséncia de autorizacao para intermediacdo de valores mobilidrios
no mercado financeiro, o 6rgao aplicou a penalidade de “suspensdo das atividades” a
empresa e seus socios;

3.2. O Processo CVM n° 2010-11197 apurou a conduta dos requerentes,
contudo ele foi instaurado, instruido e decidido, sem a efetiva participacdo dos



administrados;

3.3. A CVM entendeu que seriam irregulares as atividades de compra e venda
de bens imdveis, méveis corporeos ou incorp6éreos e os direitos incidentes sobre estes;
de direitos pessoais com cardter patrimonial; assessoria em gestdo empresarial; e
participacdo como sOcio ou acionista em outras empresas;

3.4. Nao intermediavam valores, mas sim, adquiriam (em nome e em beneficio
proprios) créditos de empréstimo compulsério (ECE) da Eletrobrds de empresas,
mediante instrumento de cessdo de direitos/mandato, a exemplo dos instrumentos de
cessdo (a exemplo dos anexos). As acoes nominais recebidas pela Eletrobrés a titulo de
pagamento parcial eram acessorias ao crédito principal, sendo levadas a liquidagdo no
mercado de balcdo;

3.5. A CVM nao demonstrou indicios de fraude ou de ilegalidade capazes de
justificar a san¢do aplicada aos requerentes;

3.6. Ainda que os requerentes alienassem acoes da Eletrobrds no mercado
financeiro de valores, com habitualidade, esta ndao implicaria na descaracterizacao das
relacoes obrigacionais firmadas com os cedentes dos créditos, e nem desvirtuar as
atividades, de fato, realizadas pela Mugello;

B) Andlise do requerimento

4. No Ato Declaratério n° 13.319 a SMI - Superintendéncia de Rela(;oes com o
Mercado e Intermedidrios tornou ptblico que a MUGELLO REDISTRIBUICAO DE ATIVOS
FINANCEIROS S/A, ALMIR WILHELM PARIGOT DE SOUZA FILHO, SABRINA MOTTA
FUZETI, STAEL LUSTOZA DE SOUZA e MARILIA GRASSANI LUSTOZA nao estao
autorizados, por esta Autarquia, a intermediar negdcios envolvendo valores mobilidrios por
ndo integrarem o sistema de distribuicdao e determinou as referidas pessoas a imediata
suspensao das atividades de intermediacdo de valores mobilidrios, bem como a realizacao
de compras e vendas de valores mobilidrios que caracterizem atividade de intermediacao,
sob pena de multa cominatdria didria (0257179).

5. Esse Ato Declaratério, Stop Order, foi emitido no ambito do Processo CVM n°
RJ-2010-11197 a partir de dentincia sobre possivel intermediacao irregular, feita por parte do
Bradesco S/A, em vista da grande quantidade de operagoes de compra e venda de valores
mobilidrios (a¢oes Eletrobrds PB) em mercado de balcao (0376089).

6. Na ocasido, verificou-se que a Mugello havia sido contraparte de 35 operacdes
com valores mobilidrios no ano de 2012 (47, no periodo de 01/02/2010 a 30/04/2013). Essa
alta quantidade de operacoes foi entendida como um indicio de intermediacao irregular,
em linha com os critérios adotados pela SMI a época, que consistiam em considerar como
critérios indicativos da habitualidade na atuacao a ocorréncia de: (i) 10 ou mais operacoes
de compra e/ou venda de valores mobilidrios em mercado de balcdao ao longo de um ano e
(ii) negociacdes ocorridas em mais de um més do periodo analisado, sendo que operacoes
com a mesma contraparte na mesma data, ainda que envolvendo ativos diferentes, sao
contabilizadas como uma tinica operacao.

7. Em relacao as alegacoes dos requerentes:

7.1. O Ato Declaratério ndo impos a suspensao das atividades por parte dos
requerentes, apenas alertou o mercado e o publico em geral que os requerentes, e
outros, ndo estavam autorizados a intermediar negocios envolvendo valores
mobiliarios;

7.2. O Stop Order, por sua natureza declaratéoria e cautelar, nao imputa
qualquer ilicitude ou impde qualquer sancdo aos requerentes. Ele ndo tem, e nem



poderia ter, qualquer pretensdo de punir ou restringir direitos a quem quer que seja. E
por ndo alterar a 6rbita de direitos dos requerentes, ndao ha que se falar em violacao dos
direitos ao contraditorio e a ampla defesa, porquanto sua liberdade ndo foi restringida
de nenhuma forma pelo ato declaratoério;

7.3. Nao foram observadas apenas operacoes de venda de valores mobilidrios
em mercado de balcio como se infere no requerimento, houve operacoes tanto de
compra quanto de venda. A habitualidade dessas operacoes é que ensejou a emissao do
Stop Order.

8. Por oportuno, vale citar o precedente (0376513) do Processo CVM ne° SP-2011-
269, no qual foi apresentado recurso para a anulacdo de Ato Declaratério com alegacdes
semelhantes as apresentadas no caso em tela. O relator do caso, ao propor o indeferimento
do recurso, no que foi acompanhado pelos demais membros do Colegiado, apresentou os
seguintes entendimentos:

8.1. A quantidade de negociacdes (33 transferéncias de acdbes em um ano,
naquele caso) realizadas com o uso de procuracoes indicou habitualidade na atuacao
do investigado sendo elemento suficiente para justificar a publicacio do Ato
Declaratorio;

8.2. Nao ha afronta aos principios constitucionais do contraditério e da ampla
defesa devido a natureza eminentemente cautelar do ato administrativo em questao,
na forma do art. 45 da Lei 9.784/99. Também nao h4 restricdo a direitos, visto que nado
ha imputacao de acusacao ou a imposicao de sancoes;

8.3. O art. 45 da Lei 9.784/99 estabelece que “Em caso de risco iminente, a
Administra¢do Publica poderd motivadamente adotar providéncias acauteladoras sem a
prévia manifestacio do interessado." Nesse sentido, cf. Decisdo do Colegiado de
12/08/08 (Processo Administrativo CVM n° SP2006/36);

8.4. A natureza cautelar e declarativa do Stop Order ja foi confirmada pelo
Judiciario, por ocasidao da apreciacao de apelacao civel em acdo de rito ordinério
proposta em face da CVM, na qual foi requerida a declaracdo de nulidade de Stop Order
(Deliberacao CVM n° 363, de 27.11.2000) expedido pela autarquia (Apelacdao Civel n°
2002.51.01.009381-9, Oitava Turma do Tribunal Regional Federal da 22 Regiao).

9. Assim, esta Superintendéncia indeferiu o pedido e comunicou a decisdo aos
requerentes através do Oficio n° 222 /2018/CVM/SMI/GME, recebido em 31/07/18 (0566728).

II-RECURSO

10. Frente ao indeferimento de seu pedido, os requerentes, em 15/08/18,
interpuseram recurso para reconsideracdo por esta Superintendéncia ou para apreciacao do
Colegiado (0579237).

11. O recurso foi apresentado no prazo de quinze dias ap6s a ciéncia da decisdo da
SMI pelo interessado, conforme inciso I da Deliberacaio CVM n° 463, e, portanto, é
tempestivo.

12. Os recorrentes argumentaram que:

12.1. A despeito de o Ato Declaratério (Stop Order) ter funcao cautelar e
declaratodria, essas ndao podem justificar a auséncia de contraditério, ampla defesa e
devido processo legal, ainda mais quando existem indicios de irregularidades. Caso
fosse conferida a ampla defesa, teria sido possivel esclarecer os detalhes das atividades
desenvolvidas pelos recorrentes;

12.2. Os recorrentes foram penalizados, com base em meros indicios da pratica
de intermediacao de valores mobilidrios, sofrendo imediata aplicacdao de sancao de



suspensao porlmeio do Stop Order. O Processo CVM n° RJ-2010-11197 equivaleli a um
processo sancionador;

12.3. A CVM nao demonstrou indicios de fraude ou de ilegalidade capazes de
justificar a sancdo aplicada aos requerentes, o que cooperou para a auséncia de
proporcionalidade, de razoabilidade e de finalidade da medida restritiva. A exposicao
de tais elementos seria essencial para configurar o nexo de causalidade entre a conduta
dos recorrentes e os potencias danos ao sistema financeiro;

12.4. Os recorrentes nao praticaram a atividade de intermediacdo de valores
mobilidrios, apenas, “para obter a liquidez das agoes da Eletrobrds recebidas em nome de
terceiros, os Requerentes as ofereceram para a venda no mercado de balcdo”. Se as
contratacoes dos recorrentes foram irregulares, a CVM deveria demonstrar qual seria a
invalidade capaz de sobrepor a autonomia de vontade das partes que efetuaram o
contrato.

13. Pelas razoes expostas, os recorrentes pedem a reforma da decisdao quanto ao
nao cancelamento do Ato Declaratério n° 13.319 de 2013, com o reconhecimento da
ilegalidade e da violacdao aos principios do contraditério, da ampla defesa, do devido
processo legal;, da motivacdo, razoabilidade (finalidade) e da proporcionalidade, no
processo administrativo, nos termos do art. 5°, LIV e LV da CF; no art. 2°, capute inciso X;
art. 30, IT e III; e no art. 27, pardgrafo tinico, da Lei n° 9.784/99, e ainda no art. 9°, §2°, da Lei
6.385/76.

I11 - MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

14. Neste recurso os requerentes nao inovaram em relacdo ao requerimento
inicialmente apresentado ou as justificativas dadas para o seu indeferimento por parte
desta SMI e, portanto, os argumentos contidos no despacho da &rea técnica (0376612),
reproduzidos acima, no item B do Histérico — Andlise do requerimento, continuam
aplicaveis.

15. As justificativas para o indeferimento do pedido, resumidamente, sao: (i) o
Stop Order é apenas um alerta, inclusive para terceiros, sobre a intermediacdo de valores
mobilidrios por pessoa ndo autorizada; (ii) por sua natureza declaratoéria e cautelar, ele ndo
imputa qualquer ilicitude ou imp6e qualquer sancao; (iii) a habitualidade na realizacdao de
operacoes de compra e venda de valores mobilidrios em mercado de balcao foi o que
ensejou a emissao deste alerta; (iv) um pedido semelhante foi indeferido por decisdao do
Colegiado de 24/04/12 (0376513).

16. Por oportuno, vale informar que o processo RJ-2010-11197 foi arquivado em
24/10/2013, por nao terem sido obtidos elementos adicionais aos indicios citados que
configurassem justa causa para a instauracdo de processo administrativo sancionador.

17. Diante do exposto, entendemos que a decisdao da SMI de indeferimento do
pedido de cancelamento do Ato Declaratério 13.319 merece ser mantida.

18. Nestes termos, propomos submeter o recurso ao Colegiado, com proposta de
relatoria por esta GME/SMI.

Atenciosamente,

Erico Lopes dos Santos



Gerente de Estrutura de Mercado e Sistemas Eletronicos - GME

Ao SGE, de acordo com a manifestacao da GME.

Francisco José Bastos Santos

Superintendente de Relagcdes com o Mercado e Intermedidrios - SMI

Ciente.
A EXE, para as providéncias exigiveis.

Alexandre Pinheiro dos Santos

Superintendente Geral
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Documento assinado eletronicamente por Frico Lopes dos Santos, Gerente, em
28/08/2018, as 14:50, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de
outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Francisco José Bastos Santos,
Superintendente, em 29/08/2018, as 15:50, com fundamento no art. 6°, § 1°, do
Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos Santos,
Superintendente Geral, em 29/08/2018, as 21:28, com fundamento no art. 6°, § 1°, do
Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.

=0 A autenticidade do documento pode ser conferida no site
Hiagr hitps://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo verificador
L= 0587510 e o codigo CRC 5BE80B20.

https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador" 0587510 and the
"Cédigo CRC" 5BE80B20.
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