SESSAO DE JULGAMENTO
DO PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR

CVM N¢ 23/04

Acusados: Avestruz Master Agro Comercial Importagéo e Exportagao Ltda.

Jerson Maciel da Silva

Ementa: Emissdao e distribuicao publica de valores mobiliarios (Contrato de
Investimento Coletivo) sem o competente registro na CVM, em infracdo ao
disposto no artigo 19, caput, § 19, c/c os artigos 16, I, e 22, IX, todos da Lei
n? 6.385/76. Absolvicao da empresa acusada e aplicacao de multa para seu
soOcio majoritario e Diretor Presidente.

Decisao: Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da Comissdo de Valores
Mobiliarios, com base na prova dos autos e no artigo 11, § 29, Il, da Lei n®
6.385/76, por unanimidade de votos, decidiu:

1. aplicar ao acusado Jerson Maciel da Silva a pena de multa pecuniaria no valor de R$
43.000.000,00 (quarenta e trés milhdes de reais), correspondente a 50% do valor da
distribuicao irregular, por infragdo ao artigo 19, caput, § 12, c/c o artigo 2°, 1X, e aos artigos
15 e 16, |, todos da Lei n® 6.385/76;

2. absolver a acusada Avestruz Master Agro Comercial Importagédo e Exportagao Ltda. das
mesmas imputagdes, por entender que uma eventual multa prejudicaria sobremaneira os
seus credores perante o Juizo Falimentar; e

3. determinar a comunicagao da decisdo da sessao de julgamento a Procuradoria da
Republica no Estado de Goias, uma vez que os fatos ora apreciados configuram, em tese,
infracdo ao disposto no artigo 72, Il, da Lei n® 7.492/86, que dispde sobre os crimes contra
o Sistema Financeiro Nacional.

O acusado punido terd um prazo de 30 dias, a contar do recebimento de comunicagao da CVM, para interpor recurso,
com efeito suspensivo, ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, nos termos do paragrafo Gnico do
artigo 14 da Resolugdo CMN n? 454/77.

A CVM oferecera recurso de oficio ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional no tocante a absolvigéo
proferida.

Presente a sessao de julgamento o procurador-federal Celso Luiz Rocha Serra Filho, representante da Procuradoria
Federal Especializada da CVM.

Participaram do julgamento os diretores Wladimir Castelo Branco Castro, relator, Pedro Oliva Marcilio de Sousa, Maria
Helena de Santana e o presidente da CVM, Marcelo Fernandez Trindade, que presidiu a sesséo.

Rio de Janeiro, 28 de setembro de 2006.
Wiadimir Castelo Branco Castro
Diretor Relator
Marcelo Fernandez Trindade
Presidente da Sesséo de Julgamento
Relatério

01. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado para apurar possiveis irregularidades relacionadas
com a distribuicdo publica de valores mobiliarios de emissdo da Avestruz Master Agro Comercial Importacéo e

Exportagdo Ltda. Pela PORTARIA/CVM/SGE/n®174, de 19 de novembro de 2004, foi designada a Comissdo
responsavel pela condugéo do trabalho de investigag¢éo, cujo relatério esta acostado aos autos as fls. 3793-3861.
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Da Origem

02. Em 27.02.04, foi recebida pela CVM o Oficio DESUP/GTBSB/COSUP-01-2004/43 (fls. 26-27), expedido pelo
Banco Central do Brasil, comunicando a realizagdo de operacgoes pela Avestruz Master Agro Comercial Importacado e
Exportacéo Ltda. (Avestruz Master) que somente poderiam ser praticadas por instituigdes financeiras e que, segundo
o entendimento daquela Autarquia, deveriam se tratar de emissées irregulares de Contratos de Investimento Coletivo

(cIc)!.

03. Além do BACEN, o Ministério Publico Federal e a Secretaria de Policia Civil, ambos do Estado de Goias,

instauraram, respectivamente, o Procedimento Administrativo n° 45.935/042 e o inquérito policial n°® 311/03, sendo
este (ltimo relativo a pratica do crime de estelionato (fls. 273-278).

04. Em inspecao na sede da Avestruz Master, entre 03 e 05.08.04, foram obtidas cépias de contratos por ela

celebrados®, sendo que, pelo "Instrumento Particular de Compromisso de Compra e Venda de Avestruz", a indigitada
empresa teria captado, entre fevereiro e julho de 2004, um montante de aproximadamente R$ 12 milhdes (fl. 16), com
taxas de retorno, prometidas implicitamente no contrato, que oscilavam entre 7% e 9,14% ao més, nas suas diferentes
modalidades (fl. 17).

05. Durante a inspegéo, os inspetores alertaram a Avestruz Master, nas pessoas de seu Diretor Administrativo e socio
detentor de 80% de suas cotas, Sr. Jerson Maciel da Silva, e do advogado da empresa, Sr. Wesley Branquinho, que o
tipo de contrato por eles praticados, aliado a forma de captagéo (principalmente pela existéncia de estrutura prépria de
vendas e de apelo & poupanca publica), caracterizava a realizagdo de operagdes tipicas das dispostas na Lei n°
10.198/01, referente aos Contratos de Investimento Coletivo (CIC).

06. Naquela oportunidade, a Avestruz Master apresentou aos inspetores desta Autarquia uma declaragao de
intengdes, visando transformar seus contratos de parceria em Cédulas de Produto Rural. O documento que formalizou

esta intencéao foi o "Termo de Compromisso" acostado aos autos as fls. 1131 e 11324,

07. Em 20.09.04, os representantes da Avestruz Master foram informados, mediante o OFICIO/CVM/SFI/n °010/04 (fls.
1178-1179), do entendimento da CVM de que a empresa continuava a incorrer em irregularidade na captacdo de
recursos, de acordo com material publicitario de oferta de contrato ao publico em geral, por ela utilizado (distribuicao

de folder® - fl. 1151).

08. Em 21.09.04, a AVESTRUZ MASTER, representada pelo Sr. Jerson Maciel da Silva, enderegou uma Notificagao
Extrajudicial a Presidéncia desta Autarquia, declarando que a captagcdo de recursos através dos mencionados
contratos havia sido encerrada.

10. Em 09.11.04, o Superintendente Geral (SGE) apreciou e aprovou a proposta de instauracdo de inquérito

administrativo, constante do relatério de inspegéo, tendo, em 19.11.04, sido emitida a PORTARIA/CVM/SGE/n®174/04
(fl. 01).

11. Em 25.11.04, foram realizadas inspec¢des simultdneas em duas filiais da Avestruz Master, localizadas em Guara-
DF e em Recife-PE, cujos resultados foram apresentados, respectivamente, nos Relatérios de Inspecdo acostados

aos autos®. Nas duas inspecdes, foi constatado pela area técnica que a Avestruz Master continuava a garantir a
recompra das aves, mesmo apos ter ela prépria emitido a Notificagdo Extrajudicial, de 21.09.04, inclusive com valor
pré-definido, o que significava o estabelecimento de uma taxa de rentabilidade aos clientes que aplicassem nos
contratos e titulos emitidos pela dita empresa.

12. Nas referidas inspec¢des, os inspetores apresentaram-se, inicialmente, como potenciais investidores interessados
conhecer os investimentos em avestruzes. Na ocasiao, os vendedores apresentaram como opgao de investimento,
dentre varias alternativas, a compra do animal com pagamento a vista e entrega em uma data futura, através da

emissdo de uma CPR’, junto a qual era conferida a garantia da revenda desse animal na data de vencimento desse
titulo (3, 6 ou 9 meses de prazo), a um valor pré-fixado. Esta seria a alternativa de investimento, segundo os
vendedores da filial de Recife-PE, mais apropriada e vantajosa para os clientes que nao possuissem terras.

13. Ressaltou a Comissdo de Inquérito que a cépia do Contrato Preliminar fornecido em Recife-PE, além de firmar
compromisso da emissdao de uma CPR, também trazia a promessa expressa de celebracdo de um "Contrato de
Compromisso de Compra e Venda" a ser firmado entre o mesmo comprador e o Abatedouro Struthio Gold
Importagdo, Exportagdo e Comércio Ltda., ou seja, um contrato em que o referido abatedouro, empresa do "Grupo"
Avestruz Master, se comprometeria a comprar as avestruzes, caracterizando a garantia de revenda das aves
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adquiridas com base na CPR.

14. Segundo a Comissao (fls. 1253 e 1255-1256), a CPR emitida pela Avestruz Master trazia registrado o valor
unitario dos animais na data do vencimento do titulo (fl. 1256), que era justamente a mesma quantia estabelecida na
tabela "Modalidade Negocial através de CPR para Entrega Futura” (fl. 1253).

15. Quanto ao processo de negociagdo das CPRs, a Inspecdo, em seu relatério, apontou que, apds a escolha do
valor a ser empregado e da quantidade dos animais a serem comprados, o potencial comprador preencheria e
assinaria um Contrato Preliminar, vinculado a uma CPR. O valor ajustado seria entregue, e um recibo seria emitido
pela Avestruz Master. Decorridos sete dias, a CPR seria apresentada com o valor de resgate. Por fim, o Certificado
de Garantia de Mercado seria entregue ao cliente como garantia de que haveria mercado para recompra do animal
pelo valor constante da coluna "valor final", de acordo com a tabela acostada aos autos as fls. 1216-1219.

16. Nao obstante as promessas de recompra de aves e de rentabilidade identificadas nas inspegbes, em 29.11.04,
quatro dias apés as inspeg¢des nas filiais, foi recebida nesta CVM uma correspondéncia da Avestruz Master (fls. 1277-
1320) "com o objetivo de deixar claro a sua forma negocial que se enquadra no comércio de avestruzes ", com a
afirmagao de que "ndo ha promessa de rendimentos, juros, nem ao menos recompra, conforme comprometido por
documentos entregues a esta Autarquia".

17. Em 01.12.04, esta Autarquia publicou a Deliberagdo CVM n© 473, impondo a Avestruz Master a abstengdo de
efetuar oferta publica de CPRs representativas de vendas para entrega futura de aves, com outras medidas a serem
adotadas por aquela empresa, sob pena de multa cominatéria.

18. Em meados de dezembro, a CVM foi informada sobre a veiculacdo de anuncio da Avestruz Master em um canal
afiliado a TV Globo, em Porto de Galinhas - PE, em que o diretor administrativo da empresa, Sr. Jerson Maciel, citava
esta Autarquia.

19. Em 23.12.04, foi emitido pela SFI, o OFICIO/CVM/SFI/n °©19/04, enderecado & Avestruz Master, garantindo que as
afirmagées |4 contidas constituiriam desrespeito a Deliberagdo CVM n® 473/04, notadamente no que diz respeito a
determinagéo imposta pelo inciso I, alinea d®.

20. Relata a Comisséo de Inquérito que, informagdes de investidores colhidas pela SOl apontaram que a Avestruz
Master teria continuado a realizar operacdes de venda de avestruzes aos seus clientes, através de CPRs, e,
concomitantemente, garantindo a recompra das aves através do Abatedouro Struthio Gold Imp. Exp. e Com. (Struthio

Gold), abatedouro do grupo Avestruz Master, por um preco prefixado, apds a edigdo da Deliberagdo CVM n° 473/04.

21. Em inspec¢des realizadas simultaneamente, no dia 15.03.05, nas quais os servidores desta CVM se apresentaram,
mais uma vez como pessoas interessadas em investir, em termos gerais, foram obtidas as mesmas constatacdes
anteriores.

22. As referidas inspec¢des permitiram a conclusdo de que as chamadas filiais’ eram, na realidade, sociedades
legalmente constituidas independentemente da Avestruz Master (Avestruz Master Agro Comercial Importacéo e
Exportacéo Ltda.), tendo o Sr. Jerson Maciel da Silva ou este e seus familiares, participacdo majoritaria nas mesmas.

23. Segundo a Comissao de Inquérito (fl. 3824), o modus operandi apresentado pelos vendedores nas quatro filiais foi
bem semelhante, consistindo de:

a. apresentacao de diferentes opcdes de investimento, dentre elas a aquisigdo de avestruz através de CPR
emitida pela Avestruz Master;

b. mencao do interesse da Struthio Gold, abatedouro do grupo Avestruz Master, em comprar os animais, e a
possibilidade de realizacado do Contrato de Compra e Venda com esse Abatedouro, garantindo a venda do
animal na mesma data de vencimento da CPR, ou seja, de entrega do animal pela Avestruz Master ao
investidor;

c. no contrato emitido pela Struthio Gold ndo consta, explicitamente, o valor da operacao, conforme verificado na

sua clausula 239, Contudo, os vendedores mencionaram a existéncia de tabela de precos de compra dos
animais publicada por essa empresa, nos jornais locais e/ou no site do Abatedouro. Os vendedores também
mencionaram a estabilidade dos precos e que esses s teriam registrado elevagao;

d. seria realizado um Contrato Preliminar na filial, no momento do pagamento por parte do investidor, e tanto a
CPR emitida pela Avestruz Master, quanto o Contrato de Compra e Venda da Struthio Gold, seriam entregues
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em torno de 15 a 20 dias apés a assinatura do Contrato Preliminar;

e. em nenhuma das filiais foi mencionado explicitamente percentuais de ganho, pois, segundo os vendedores, a
CVM proibiria a mencgao de rentabilidade. Contudo, a apresentacao das opgdes do valor a investir na compra
do animal e do provavel valor de venda desse para o Abatedouro estabelece implicitamente uma expectativa
de rentabilidade em termos percentuais.

24. No dia anterior ao inicio dos trabalhos de inspecao nas sedes das duas empresas, em 15.03.05, os inspetores
que dela participaram reuniram-se em Goiania-GO com o Ministério Publico Federal de Goias, sendo informados, na
ocasido, que o Sr. Jerson Maciel da Silva, s6cio majoritario e diretor administrativo da Avestruz Master e sécio
majoritario da Struthio Gold, teria prestado um depoimento, em 03.03.05, perante o Ministério Publico Estadual de
Goias (fls. 1846-1850). Do citado depoimento, foi destacado o seguinte trecho no Relatério de Inspecao (item 8; fl.
1786), relativo ao contrato de compra de avestruzes celebrado entre o abatedouro e os adquirentes de aves da
Avestruz Master via CPR:

"que com relacdo as exigéncias da CVM a Avestruz Master cumpriu todas e ndo mais garante a
recompra do bem vendido no valor certo que atualmente a Struthio Gold, uma empresa do grupo. é
quem compra 0s animais, caso o consumidor adquirente queira vendé-lo;, que ha outros compradores
como Lara Avestruz e JB Avestruz; que estas empresas mesmo ndo sendo ligadas ao grupo Avestruz
Master, obedecem a tabela de cotacdo publicada diariamente nos jornais desta cidade ( Goiénia) e das
outras onde ha comércio de aves;"

26. Consta do Relatério de Inspegéo n® 10/05 (fl. 1787), que o Sr. César Mendes, gerente da Struthio Gold, informou
que o abatedouro celebrava contratos comprometendo-se a comprar as aves dos adquirentes de CPRs, quando do
vencimento do titulo. Além disso, 0os anuncios de interesse de compra publicados pela Struthio Gold (fls. 1844, 1845 e

1881)10 caracterizava a publicagdo de um "antncio direcionado”, no qual a Struthio Gold declarava o interesse em
adquirir as aves com as especificacdes que a Avestruz Master divulgaria seguir em seus criatérios. Isso possibilitaria
ao abatedouro negar-se a comprar, pelos precos anunciados, as aves de outros criatorios, sob alegacdo de que nao
atenderiam as caracteristicas mencionadas no anuncio.

27. Os pregos de venda das avestruzes para a Struthio Gold, publicados em diversos jornais locais, como também os
precos utilizados pelos vendedores nas filiais da Avestruz Master de Salvador e Cuiaba, permaneceram exatamente o

mesmo, conforme destacado no item 44 do Relatério de Inspecdo n® 10/05 (fl. 1794), ficando apontado também que
as rentabilidades implicitas giraram em torno de 10% ao més (fl. 3828).

28. Segundo declaracado entregue pela Struthio Gold (fls. 1883-1884), os valores de recompra das avestruzes
reprodutoras, anunciados em jornal, teriam como base quantitativa os fatores de pre¢co de compra das aves, o custo
de cria e recria, a reserva para perdas, as despesas administrativas e de manutengao, além do lucro por animal (fl.
1797).

29. De acordo com a inspecao (fl. 1789), os recursos captados pela Avestruz Master, via emissdo da CPR, elevaram-
se de R$ 12,3 milhdes, em julho de 2004, para R$ 46,7 milhdes em novembro do mesmo ano, e R$ 86 milhdes em
marco de 2005.

30. Segundo aquela inspecéao (fls. 1798-1799), a Avestruz Master planejaria cumprir suas obrigacdes de entrega de
animais provenientes das CPRs (fls. 2089-2094) com base em trés fontes, quais sejam:

a. producao propria, a partir das 18.396 aves em estoque, projetando uma geracao de 43.460 filhotes,
entre marco e outubro de 2005;

b. contratos de compra de avestruzes realizados com terceiros, através de CPRs (de outros criatérios,
tendo como adquirente a Avestruz Master), sendo que, com a Turuda, a Avestruz Master teria direito de
aquisicao de 2.070 avestruzes de 120 dias de vida; e

c. disponibilidade de caixa.

31. Em 24.03.05, a Avestruz Master informou a Inspecao que teria adquirido, com base nos dados dos contratos, um
total de 3.070 aves da Pé Forte, com trés e seis meses, por valores em torno de 1/4 dos precos de venda, as quais
seriam utilizadas para "cumprimento das vendas realizadas" (fls. 2220-2226) e como fonte adicional para
cumprimento das obriga¢des assumidas, relatadas no paragrafo anterior.

32. Em depoimento a Comissao de Inquérito (fl. 3744), o Sr. Jerson Maciel da Silva declarou o seguinte:
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"que o criatério Pé Forte cria somente aves importadas da Espanha, que, embora ganhem a
denominacédo de African Black, ndo tém o certificado de origem, tampouco tém produtividade similar a
que possuem 0s animais 'legitimos’, servindo, essas aves, somente para abate; que a Avestruz Master
adquiriu alguns animais provenientes da Pé Forte e realizou uma melhoria com a aplicacdo de racdo
especial, conseguindo que 0s animais tivessem um ganho de qualidade e de produtividade, entretanto,
ndo alcangando a obtida com a raca African Black ‘legitima’; que referidas aves adquiridas da Pé Forte
estdo numa fazenda chamada Lago Azul, em Goidnia-GO, devendo serem suas crias destinadas ao
abate; que os fatos acima citados explicam o preco de aquisicao diferenciado, em relacdo as cotacbes
da African Black ‘Master’, proveniente da sua criagao;"

33. Apontou a Comissao de Inquérito (fl. 3831) que a superioridade dos precos das aves negociadas pela Avestruz
Master também foi demonstrada sobre os precos médios de duas associacdes — A.C.R.I.A., Associacao dos Criadores
de Avestruz do Centro Oeste Mineiro, e A.E.P.E., Associagao dos Empreendedores Paulistas da Estrutiocultura — e de
um criatério, o Rancho 4S, com base em cotagbes obtidas através de pesquisas na internet, realizada pelos

inspetores do Relatério de Inspegéo n® 10/05'1.

34. Em 29.03.05, foi aplicada multa cominatéria a Avestruz Master, no valor de R$ 300.000,00 (R$ 5.000,00 diario por
60 dias), em razdo da continuidade da prética irregular de colocagao junto ao publico de contratos assemelhados aos
CIC, através da emissao de CPRs e de ‘Contrato de Compra e Venda de Avestruzes’ pelo Abatedouro Struthio Gold,

em descumprimento da Deliberagdo CVM n° 473/04.

35. Em pesquisa ao site da ACRIAGO (www.acriago.com.br), a Comissdo de Inquérito acessou uma copia da Ata da
Assembléia de Constituicdo daquela Associacao, realizada em 29.03.05 (fl. 3672), da qual consta a presenga do Sr.
Jerson Maciel da Silva, presidente do Grupo Avestruz Master, no indigitado evento. Neste particular, a Comissao
destacou que, apesar do Sr. Jerson Maciel da Silva, em depoimento na CVM (fl. 3743), ter afirmado que nenhum dos
membros da diretoria da ACRIAGO seria vinculado as empresas do Grupo Avestruz Master, o presidente e dois
tesoureiros possuiam vinculos societarios com o Sr. Jerson Maciel da Silva (fl. 3840).

36. A Comissao de Inquérito afirmou ainda que a ACRIAGO passou a publicar ndo s6 em seu site, como também em
jornais e em canal de televisdo a cabo (segundo declara¢des do Sr. Jerson Maciel da Silva, em seu depoimento a fl.
3743), as cotacdes das avestruzes. No site da Associagdo foi verificada a publicagdo das cotacdes de aves
reprodutoras e para o abate, pelo "preco médio praticado pelos Criadores Goianos e comercializados pelos
associados da Acriago” (fls. 3674-3675). Foram verificadas semelhancas entre o texto que acompanhava 0s anuncios

de interesse da compra da Struthio Gold e a mensagem que constava no site da ACRIAGO relativa as cotagbes de
12

avestruzes '“.
37. Do depoimento prestado pelo Sr. Jerson Maciel da Silva a esta Autarquia (fls. 3743-3745), os seguintes pontos
foram destacados pela Comissao de Inquérito (fl. 3847):

a. "que o interesse manifestado nos anuncios publicados em jornais da Struthio Gold em adquirir aves
reprodutoras, além das em idade de abate, seria de constituir plantel préprio para o abatedouro ... " (fl. 3743);

b. "que as avestruzes referentes as CPRs objeto dos contratos de compra e venda celebrados pela Struthio Gold
antes de 23.03.05, a maior parte teria sido vendida para outros criadores da regidao de Goiénia, e que em torno
20% foram adquiridas pelo abatedouro” (fl. 3743);

c. "que todos os participantes da diretoria da Acriago sdo criadores de avestruzes; que nenhum desses é
vinculado a empresas do ‘grupo’ Avestruz Master, existindo, entretanto, negdcios entre o depoente e alguns
desses membros da diretoria da Acriago, visto que necessita, o depoente, de hospedar animais no sistema de
hotelaria e se utiliza algumas das fazendas desses senhores para tal fim" (fl. 3743);

d. "que a Acriago faz pesquisas junto a produtores e associagbes situadas em diversos estados do pais, dai
formando o preco publicado em jornais e no Canal Rural na televisdo a cabo; que o preco praticado pelas
empresas do ‘grupo’ Avestruz Master ndo tem relevancia maior na formacgdo das cotagdes publicadas pela
Acriago" (fl. 3743-3744);

e. "que tem conhecimento de que o casal de aves de 3 anos da raga African Black sdo negociadas no mercado
norte-americano por cerca de US$ 25.000,00" (fl. 3744);

f. "que no Brasil, a época em que o ddlar estava cotado a R$ 1,00, o preco praticado equivalia ao do mercado
norte-americano, R$ 25.000,00; que, com a desvalorizagao do real, o preco no mercado nacional do citado
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casal de aves de 3 anos manteve-se em R$ 25.000,00, diferenciando-se do praticado nos Estados Unidos" (fl.
3744);

g. "que, a titulo de exemplo de formadores de prego de aves da raga African Black, o depoente citou a fazenda
JMC, em Sorocaba-SP e a fazenda Jussara, em Brotas-SP, bem como as diversas Associacoes de criadores
de Fortaleza e de Recife, que negociam com freqiiéncia aves da raga acima citada, sempre com pre¢os
proximos aos consignados na tabela da Acriago" (fl. 3744);

h. perguntado sobre o motivo da existéncia de prazo de validade das cotacdes publicadas pela ACRIAGO,
conforme o texto "cotagbes realizadas entre 08 e 11 de agosto de 2005 e validas até 15 de setembro de 2005
(fls. 3746 e 3747), respondeu "que a validade das cotacbes publicadas pela Acriago deve se referir ao_prazo de
garantia de preco que eles podem conceder, visto que 0 mesmo pode oscilar, ainda que discretamente, ao
longo do tempo" (fl. 3744); e

i. "que o abatedouro Struthio Gold sera inaugurado em 29 de outubro de 2005, devendo abater 13.000 aves
ainda este ano, em fungao de pedidos consignados em cartas de inteng&o firmadas com empresas belga e
francesa, ficando o depoente de encaminhar cdpias das mesmas a essa comissdo de inquérito" (fl. 3744).

38. Com base em pesquisas na internet, foram obtidas as seguintes informagdes pelos membros da Comissao sobre
a cotagao de avestruzes:

a. s6 foi encontrada uma Unica referéncia ao que seria um "preco de mercado” das avestruzes do tipo African

Black, proveniente de um texto estrangeiro redigido em inglés e escrito em abril de 1996 13 que teria sido,
inclusive, citado pelo Sr. Tiago Baracho em site de conversas (fls. 3756 e 3757). Em tal artigo, de autoria de
Jason R. Miller, é apresentada uma tabela com valores de animais de diversas idades (fl. 3762), sendo o casal
de avestruzes African Black de 3 anos avaliado por US$ 15.000,00, e nio por US$ 25.000,00, conforme
declarado pelo Sr. Jerson Maciel da Silva. No mesmo texto verifica-se a avaliagdo de US$ 25.000,00 para o trio
de avestruzes da mesma idade;

b. o site do Struthio Group — Fazenda JMC de Sorocaba (fls. 3751-3755), fazenda citada pelo Sr. Jerson Maciel
da Silva, apresenta cotac¢des de avestruzes, ndo especificando a raga das mesmas; e

c. através de pesquisa realizada no site da American Ostrich Association (Associacdo Americana de Avestruzes)
foi verificado que tal associagao néo publica a cotagao de avestruzes provenientes de um mercado
estabelecido. Nele apenas foi encontrado um espaco virtual de troca de mensagens e informacgdes sobre
intencdes de negociacao de avestruzes.

39. Para a Comissao de Inquérito, as irregularidades praticadas pela Avestruz Master podem ser divididas em quatro
fases distintas (fl. 3852-3859):

a. Contratos de Venda e Recompra de Avestruzes:

Tanto o "Instrumento Particular de Compromisso de Compra e Venda de Avestruz" quanto o "Contrato
de Parceria na Criacdo de Avestruzes" objetivaram a captagao de recursos de clientes para aplicagéo na
atividade da empresa garantindo a recompra € a rentabilidade do negécio celebrado. Foi consignado
também que a substituicdo dos contratos até entdo utilizados por CPRs-f ndo obedeceu a legislacao
pertinente, pois ndo poderia conter expressa garantia de rentabilidade, uma vez que o resultado final
leva em conta o preco do produto podendo gerar rentabilidade zero ou negativa. Além disso, ficou

ressaltado o cometimento de infracdo ao art. 19, § 1°, da Lei n° 8.929/9414, haja vista que a Avestruz
Master se negou, verbalmente, a contratar um banco para realizar a distribuicdo das CPR-f, as quais,
segundo ela, continuariam sendo vendidas diretamente ao publico pela sua equipe de vendas.

b. Venda de Aves via CPR:

Nas inspegbes realizadas em duas filiais da Avestruz Master, em 25.11.04, constatou-se que as
operacoes de venda das avestruzes da empresa passaram a ser efetuadas via CPRs comuns, emitidas
pela mesma e informando o valor previsto para o animal na data do vencimento. Portanto, nesta fase a
empresa continuou a prometer a recompra das aves e a garantir rentabilidade aos recursos aplicados
pelos investidores, restando caracterizado que a nova modalidade negocial, via CPR, também se
assemelhava aos Contratos de Investimento Coletivo - CIC.

c. Venda de Aves via CPRs com Recompra pela Struthio Gold :
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A fase em questdo é caracterizada pela existéncia do "Contrato Preliminar" a ser celebrado com o
Abatedouro Struthio Gold, no qual é garantida a recompra das aves adquiridas via CPR emitida pela
Avestruz Master.

d. Criacdo da ACRIAGO:

Nesta fase, segundo descricdo do item 222 do Relatério da Comissao de Inquérito (fl.
3857), o Abatedouro Struthio Gold n&o emitiria mais os contratos de compra de
avestruzes, mas a Avestruz Master continuaria garantindo, informalmente, a recompra das
aves, sendo que os precos de recompra poderiam ser obtidos nas cotacdes divulgadas

pela ACRIAGO'S.

40. Por conta disso, a Comissao sustentou que os titulos emitidos e distribuidos pela sociedade, independentemente
da denominagéao recebida, continham elementos caracterizadores do Contrato de Investimento Coletivo — CIC, uma
vez que o objetivo da captagéo publica de recursos era seu emprego nas atividades produtivas da empresa, gerando
ganhos que seriam partilhados com os "parceiros”, além de formal ou informalmente ser garantida remuneragédo com

as liquidagdes financeiras dos titulos, cuja competéncia pela regulacdo e fiscalizacdo compete a esta Autarquia'®.

41. Ressaltou ainda que, ndo obstante todas as manifestagées da CVM dirigidas a Avestruz Master, no sentido de que
a forma utilizada para a captacédo de recursos era irregular, dita empresa continuou a praticar a emissédo e colocacao
de valores mobilidrios sem o devido registro neste 6rgao regulador. De modo intencional, a Avestruz Master buscou
dissimular a sua atuacido irregular e a desobediéncia a Deliberagdo CVM n® 473/04, bem como assumiu,
reiteradamente, compromissos de se adequar a legislagao vigente, ndo os cumprindo.

42. Por fim, a Comissao de Inquérito apontou que, por diversas ocasides, a Avestruz Master néo tinha interesse em
regularizar suas operagées, ou seja, interromper a promessa ou a expectativa de rentabilidade dos investidores. Pelo
contrério, a referida empresa agiu, reiteradamente, de forma contraria ao que declarava ou se comprometia com esta
CVM, caracterizando ma-fé no comportamento de sua administracdo, buscando, por varios momentos, dissimular o
caréter irregular das emissées. Com base na relagdo de clientes obtida na segunda e Ultima inspeg¢éo realizada na
matriz da empresa, entre 16 e 18.03.05, o total de recursos captados através de CPRs, naquele periodo, somaram
aproximadamente R$ 86 milhdes.

43. Sendo assim, foi proposta a responsabilizacdo da empresa Avestruz Master e do Sr. Jerson Maciel da Silva, s6cio
majoritario e Diretor Presidente do mencionado empreendimento, por a emissao e distribuicdo publica de valores

mobilidrios sem o competente registro nesta Autarquia, em infragdo ao disposto no artigo 19, caput, § 1217,
combinado com os artigos 16, 1'8, e 22, 1X 19, todos da Lei n° 6.385, de 07.12.76 (fl. 3860).

Da Defesa

44. Em 06.03.06 foi apresentada a defesa (fls. 3885-3892) conjunta dos indiciados, através da qual alegaram,
resumidamente, 0 que se segue:

a. a atuagao da CVM, seu poder de fiscalizagdo, embasa-se Unica e exclusivamente na premissa de que a
Avestruz Master negocia valor mobiliario;

b. a Avestruz Master ndo negocia valor mobiliario e, por isso ndo esta sujeita a fiscalizagao da CVM. Configura-se,
portanto, um abuso de poder por parte desta Comissao;

c. otexto do artigo 22, inciso IX, da Lei 6.385/76 é claro ao definir valor mobiliario como sendo o contrato de
investimento coletivo que gere direito de participagéo, de parceria ou de remuneracao;

d. oinvestimento sé é coletivo quando feito por uma coletividade, ou seja, a pessoa adquire parte de um todo. Se
a pessoa esta adquirindo a totalidade de um bem especifico, é dbvio que seu investimento é individual;

e. ndo basta que um contrato gere direito de parceria, remuneragao ou participacao, para que se configure a
existéncia de um valor mobiliario € imprescindivel que o contrato seja de investimento coletivo e ndo individual;

f. a exegese, em casos como o presente, de normas de excecdo e de uma enumeracao fechada, é sempre
restritiva. O conceito ndo pode ser alargado em nenhuma hipétese. Se assim ndo fosse, estaria se dando para
a CVM o poder de legislar, o poder de dizer o que é ou ndo um valor mobiliario;
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g. cada um dos clientes adquiriu, isoladamente, uma certa quantidade de avestruzes, para entrega imediata ou
futura. E, por isso, configuram-se contratos de investimento individual e n&o coletivo;

h. o fato de existirem milhares de contratos individuais e aquisicdo de avestruzes ndo tem nenhuma relacdo com a
natureza de cada um deles;

i. fica clara a impossibilidade juridica de atuacao da CVM. A fiscalizac¢do, os dados por ela apurados, a
intervencao na gestdo da empresa, as multas aplicadas, enfim, todos os seus atos restam ilegais e abusivos; e

j- ao final, os indiciados pedem o reconhecimento da nulidade do processo.
E o relatério.
Rio de Janeiro, 28 de setembro de 2006
Wiadimir Castelo Branco Castro
Diretor-Relator
VOTO

01. Cabe, em primeiro lugar, rechacar a alegagao dos Defendentes que pedem o reconhecimento da nulidade do
presente processo por entenderem restar clara a impossibilidade juridica da atuacdo desta Autarquia, sob o
argumento de que todos os seus atos, tais como, fiscalizagdo, dados apurados e multas aplicadas, foram abusivos e
ilegais.

2. Tal argumento n&o procede. A Lei n° 6.385/76, em seu artigo 4°, inciso IV, alinea a. fixa que a CVM exercera
suas atribuigdes para proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado contra emissdes
irregulares de valores mobiliarios.

03. De acordo com o disposto no artigo 19 caput da Lei n? 6.385/76, nenhuma emissao publica de
valores mobiliarios sera distribuida no mercado sem prévio registro na Comisséo. De outro lado, o art. 2°
do aludido diploma legal, ao elencar os valores mobiliarios sujeitos ao regime daquela Lei, incluiu, em
seu inciso IX, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de
participagdo, de parceria ou de remuneracao, inclusive resultante de prestagdo de servigos, cujos
rendimentos advém do esfor¢co do empreendedor ou de terceiros, quando ofertados publicamente.

04. Sendo assim, para apurar a eventual pratica de atos ilegais por parte dos acusados, é que se deu a instauracao
do presente processo administrativo, que teve por fundamento o artigo 9° daquela lei, cujo inciso V estabelece que a
CVM podera apurar, mediante processo administrativo, atos ilegais e praticas ndo equitativas de administradores,
membros do conselho fiscal e acionistas de companhias abertas, dos intermediarios e dos demais participantes do
mercado, devendo, por conseguinte, ser rejeitado o argumento da defesa.

05. No caso vertente, o reconhecimento da responsabilidade dos acusados exige a apreciagao das atividades por eles
desenvolvidas, compreendidas na exploragdo comercial de avestruzes e derivados, a luz do artigo 2°, inciso IX, da Lei
n° 6.385/76, que conceitua como valores mobilidrios quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo,
quando ofertados publicamente, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneracado, inclusive
resultante de prestacdo de servigos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros. Como
tais, o caput daquele artigo impde a submissao de toda oferta publica daqueles contratos ao regime da citada lei, da
qual exsurge o 6nus de prévio registro nesta Autarquia. E o que preceitua o artigo 19, caput, da lei em tela.

06. Sobre os acusados pesa a imputagdo da pratica de atos ilegais referentes a emissao e distribuicdo publica de
valores mobiliarios sem o competente registro nesta Autarquia, em infracdo ao disposto no referido artigo 19, "caput",
paragrafo 19, combinado com os artigos 16, |, e 29, IX, todos da Lei n® 6.385, de 07.12.76:

07. A Comissao de Inquérito concluiu, no item 193 do seu Relatério, que a Avestruz Master emitiu e distribuiu
publicamente valores mobiliarios sem os devidos registros de emissdo e da prdpria empresa nesta CVM.

08. Segundo a Comissao de Inquérito (item 197), as irregularidades foram caracterizadas em quatro fases distintas,
qgue envolveram a negociagao dos seguintes instrumentos pela acusada:

(i) Contratos de Venda e Recompra de Avestruzes;

(i) Venda de Aves via CPRs com Recompra pela Avestruz Master;
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(iii) Venda de Aves via CPRs com Recompra pela Struthio Gold, e
(iv) Criagao da ACRIAGO e as Cotagdes de Avestruzes

A - Contratos de venda e recompra de avestruzes.

09. Conforme consignado no Relatério da Comissdo de Inquérito (item 20), a partir da documentacao obtida em
procedimento administrativo do PROCON-GOIAS/Superintendéncia de Protecdo aos Direitos do Consumidor, foi
constatada a captacdo de recursos junto ao publico pela sociedade, mediante a utilizacdo de 4 (quatro) tipos de
contrato, a saber:

(i) o primeiro, mediante a utilizagdo do denominado INSTRUMENTO PARTICULAR DE
COMPROMISSO DE COMPRA E VENDA DE AVESTRUZ CUMULADO COM SISTEMA DE
CRIACAO EM HOTELARIA COM PRAZO PROGRAMADO (fls. 192 a 199) que tinha por objeto a
venda de um casal de avestruz, cumulada com sistema de hotelaria, obrigando-se a AVESTRUZ
MASTER, se fosse do interesse do investidor em alienar as aves, a recomprar as matrizes e 0s
filhotes;

(i) a segunda modalidade de contrato, denominado "INSTRUMENTO PARTICULAR DE
COMPROMISSO DE COMPRA E VENDA DE AVESTRUZ" (fls.200 e 201), tinha por objeto a

venda de 1 casal de avestruz, da raca African Black, na idade de 12 postura, por R$ 12.000,00,
obrigando-se a AVESTRUZ MASTER a recomprar as aves a partir de determinada data por R$
19.710,00;

(iii) o terceiro contrato, denominado "INSTRUMENTO PARTICULAR DE HOTELARIA PARA
CRIACAO DE AVESTRUZ" (fls.202 a 204), que tinha por objeto a entrega das aves aos cuidados
da AVESTRUZ MASTER, obrigando-se a sociedade a adquirir os filhotes pelo valor unitario de
R$ 1.200,00;

(iv) o quarto tipo de contrato (item 24 do relatorio) referia-se a uma alternativa de investimento no

valor de R$ 12.000,00, em casal de avestruzes de 12 postura, com duracdo de 5 meses, obtendo
ao final uma "Lucratividade Garantida". Esta lucratividade, que seria de 9,20% a 16,31% ao més,
estaria baseada no valor de venda do casal, ao final do prazo contratado (5 meses), por R$
19.710,00, mais um "Lucro Extra", referente as diferentes hipéteses de ganhos oriundos da venda
de filhotes que viessem a nascer, cada filhote sendo avaliado por R$ 1.200,00.

10. Conforme se pode observar, todas as modalidades de contrato apresentavam caracteristicas comuns: a garantia
de recompra em clausulas que pré-estabeleciam rentabilidade aos compradores, o que descaracteriza a alegagéao de
que se tratava de uma mera operacao de compra e venda de animais, € nao de uma captag¢édo de recursos junto ao
publico.

B - Venda de Aves via CPRs com Recompra pela Avestruz Master.

11. Depois de questionada pela area técnica da CVM sobre a impossibilidade de continuar a captagdo de recursos
respaldada nesses tipos de contrato, a sociedade optou por substituir, através de um Termo de Compromisso, 0s
contratos por Cédula de Produto Rural — CPR e adequa-los as Leis n°s 8.929/94 e 10.200/01, esta ultima a permitir a
liquidagéo financeira do titulo (itens 33 e 34 do Relatorio).

12. De acordo com representantes da acusada em Guarad/DF e Recife/PE, a Avestruz Master oferecia a venda dos
animais com o pagamento a vista e o compromisso de entrega futura, mediante a emissdo de uma Cédula de Produto

Rural (CPR), na qual constava o valor dos animais na data do vencimento, com a simultanea garantia de revenda das

aves no término do que era chamado de contrato preliminar?.

C — Venda de Aves via CPRs pela Struthio Gold.

13. Nesta etapa, verificou-se que a Avestruz Master continuou vendendo avestruzes aos investidores com a promessa
de recompra e rentabilidade, através de contratos de compra e venda das mesmas aves, realizados em nome da
STRUTHIO GOLD, e da divulgagao publica, por parte deste abatedouro, de tabela de pregos de compra daqueles
animais (itens 102 a 106, 108, 111 a 115).

14. Cabe esclarecer que a Struthio Gold Ltda., que tinha o Sr. Jerson Maciel como detentor de 95% de suas cotas
(cépia do contrato social de fls. 1871 a 1873), publicava a tabela de precos de avestruzes na internet e em diversos
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jornais21 onde a Avestruz Master ofertava as CPRs, oferecendo-se para compra de animais com as mesmas

especificagdbes que esta ultima sociedade divulgava ter em seus criatérios. E 0 que se constata nos anuncios
publicados pela Struthio Gold, nos quais constava uma tabela de precos de recompras de aves reprodutoras com
valores para diversas idades — 3, 6, 9, 12, 18 ou 24 meses (fl. 1.844, 1.845 e 1.881).

D - Criacdo da ACRIAGO e as Cotacdes de Avestruzes

15. J& nesta etapa, p6de-se constatar que a Avestruz Master deixou de garantir a recompra dos animais, através da
Struthio Gold, que encerrara as operacdes de compra e venda, para dar continuidade a recompra de aves por ela
negociadas sob diferentes modalidades de contratos, via CPRs, mediante divulgagcdo de pregos de recompra na
pagina eletrdnica da Associacao dos Criadores de Avestruz de Goias (ACRIAGO) na rede mundial de computadores

(fls. 3657 e 3663)%2.

16. De destacar que os valores da tabela de "precos médios" de avestruzes publicadas pela ACRIAGO tinham grande
proximidade com os valores da tabela anteriormente publicada pela STRUTHIO GOLD, com diferencas imateriais
situadas, entre +3% e -3%, para as seis idades que eram publicadas pelo abatedouro entre os dez intervalos de
idades divulgadas na tabela da ACRIAGO (itens 152 a 155 do Relatoério).

|. Da Caracterizacido da Captacdo de Recursos junto ao Publico como Investimento Coletivo (artigo 2°. inciso 1X, da
Lein® 6.385/76).

17. A exposicdo anteriormente detalhada das diversas formas de captacdo de recursos junto ao publico pelo Grupo
Avestruz Master, mostrou-se imperiosa para uma perfeita compreensdo dos fatos, especificamente quanto aos

aspectos que envolveram a aludida captacdo de recursos®3. A meu ver, a despeito das variadas formas que aquela
atividade aparentou assumir ao longo do periodo de investigacdo, e dos diferentes instrumentos adotados pela
Avestruz Master para canalizar recursos a empresa, tal iniciativa revelou-se um verdadeiro apelo a poupanc¢a popular,
através de contratos de investimento coletivo, em que pese a arglicdo dos defendentes de que as operagdes
envolviam a simples compra e venda de animais.

18. Com efeito, a assertiva acima formulada guarda total relagdo com a concepcado de valor mobiliario, inspirada no
conceito norte-americano de securities e positivada em nosso ordenamento juridico, desde a edicdo da Medida
Proviséria n° 1.637, de 08 de janeiro de 1998, apos diversas reedigdes, convertida na Lei n° 10.198, de 14 de
fevereiro de 2001, cujo teor foi incorporado a Lei n° 6.385/76 pela Lei n°® 10.303, de 31.10.2001. Segundo o artigo 2°
e inciso IX, da Lei n°® 6.385/76, sdo valores mobiliarios quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou

contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneracao, inclusive
24

resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém do esforgco do empreendedor ou de terceiros=".

19. A defesa sustenta que o inc. IX, do art. 2° da Lei 6.385/76 é uma norma de excecao constante de uma relagao
fechada de valores mobiliarios e que, portanto, sua interpretacdo deve ser restritiva, sob pena de resultar na
concessao, a CVM, do poder de dizer o que € ou ndo um valor mobiliario. Essa tese nao pode ser aceita. O conceito
de valor mobiliario é instrumental, no sentido de que é o que define a competéncia da CVM, e sua tdnica esta no
esforgo de captagdo da poupancga publica com a conotagdo de investimento por parte daqueles que conferem os
recursos. Diante desse novo conceito de valor mobilidrio, que se reflete na redacdo ampla do dispositivo que o
consagrou, ndo ha como defender interpretagées restritivas.

20. Em suas defesas, os acusados procuram infirmar a acusag¢ao, com o argumento de que o negécio por eles
empreendido, sob a 6tica dos seus clientes, ndo caracterizava um investimento coletivo, mas sim individual, em que
cada pessoa adquiria "isoladamente uma certa quantidade de avestruz, para entrega imediata ou futura.", o que, a
meu ver, diante de uma andlise detida do caso, carece de fundamento.

21. Nesse passo, cabe destacar o entendimento manifestado pela Procuradoria Federal Especializada desta CVM
(PFE-CVM), no MEMO/PFE-CVM/GJU-1/ N° 08/05, as fls. 1418 a 1426, no sentido de que deve ser considerado valor
mobiliario e, por conseguinte, sujeito ao poder de policia desta Autarquia, todo titulo ou contrato, ofertado
publicamente, em que:

a. Caracteriza-se como modalidade de investimento coletivo;

b. Ha fornecimento de recursos (dinheiro ou qualquer outro bem suscetivel de avaliacdo econémica) por parte do
investidor;

c. Ha gestao dos recursos por parte de terceiros;
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d. Se trata de empreendimento comum, cujo sucesso é almejado tanto pelo investidor quanto pelo gestor,
havendo entre ambos uma comunh&o de interesses econémicos interligados juridicamente;

e. Existe expectativa de obter lucros, ou seja, o investidor, ao decidir pela alocagcédo de seus recursos em um valor
mobiliario, visa a obtengéo de algum tipo de ganho, beneficio ou vantagem econémica, em fungéo do contrato
de investimento de risco realizado. Esses lucros podem ser auferidos por meio de participagado, parceria ou
remuneracéo, inclusive resultante de prestacao de servigcos;

f. O investidor assume os riscos de financiador do negdcio (ou os riscos do empreendimento), que sao diversos
dos riscos comuns comerciais, ou seja, 0s riscos poderdo resultar na perda total ou parcial dos recursos
investidos.

22. Conforme visto anteriormente, a negociacdo de contratos, CPRs, e demais instrumentos pelo Grupo Avestruz
Master ndo se resumia a uma mera compra e venda de avestruz, ou mesmo uma parceira civil, com a entrega do
animal para simples cria, mediante remuneragao. Estas praticas (compra e venda e parceria) ndo revelariam em si a
existéncia de um investimento coletivo.

23. Todavia, no caso vertente, verifico que as atividades da Avestruz Master ndo se restringiram a compra e venda
simples de avestruzes, ou a prestacdo do servigo de cria destas aves. Por meio de forte aparato publicitario, aquele
grupo atraiu uma massa de pessoas, que, em verdade, ndo adquiriam propriamente uma quantidade especifica de
animais para cria e entrega futura, mas sim empregavam seus recursos em um empreendimento de exploragao de
avestruzes, com a perspectiva de rentabilidade futura, o que de antemao e de modo temerario era prometido pela
Avestruz Master.

24. Embora os instrumentos utilizados pelos acusados para atrair o publico, nas diferentes modalidades negociais
(Instrumento Particular de Compromisso de Compra e Venda Cumulado com Sistema de Criagdo em Hotelaria,
Instrumento Particular de Hotelaria para Criagdo de Avestruz, Cédulas de Produto Rural com liquidagao financeira,
Certificados de Garantia de Mercado), contassem com clausula de venda e cria com entrega futura das aves, havia o
pacto adjeto de recompra pelo préprio Grupo Avestruz Master, 0 que assegurava aos acusados o alcance do seu
objetivo maior de captacdo da poupanca popular.

25. E o que se verifica em todos os instrumentos por ela emitidos. Ressalte-se que tal desiderato por parte dos
acusados perdurou por todo aquele tempo, inclusive quando resistiram a agdo repreensiva desta Autarquia, ao

desatenderem o comando constante da Deliberacido CVM n° 473, de 01 de dezembro de 20042, sob a inadmissivel
escusa de que ndo mais atuariam ao arrepio da legislacdo de mercado.

26. De destacar ainda o papel que o publico investidor e a Avestruz Master assumiam nos contratos. De um lado, esta
ultima como empreendedora da atividade, responsével exclusiva pela sua gestéo, e, por conseguinte, pelos recursos
ali aportados, em contrapartida aos clientes, que vislumbraram no negécio a oportunidade de bons resultados, sem se
imiscuirem na condugdo da empresa. E 0 que se vé nas respostas de diversas pessoas aos questionamentos
formulados por esta Autarquia, relativamente a decisdo de alocar recursos nos projetos da Avestruz Master (fls. 3588
a 3593). Nelas é patente o propdsito de obtencédo de ganhos com aquele investimento.

27. O carater coletivo do investimento é ainda mais evidente no presente caso, ao se ver que 0s recursos captados,
ao contrario do que afirmam os acusados, eram todos agregados nas atividades da empresa, tanto na produgéo
propria como na compra direta de animais de outros produtores, sendo certo que a totalidade das aves existentes nao
correspondiam a quantidade negociada com os clientes, os quais, ainda que tivessem a remuneracao supostamente
garantida pelos instrumentos emitidos (CPR, por exemplo), compartilhavam do risco do empreendimento como um
todo, cujo resultado, em Ultima andlise, iria refletir sobre o retorno do investimento.

28. Quanto ao carater remuneratério, este é revelado ndo sé no préprio andncio publicitario, de onde constava a
lucratividade garantida, como da prépria defesa dos acusados, que confirmam esse aspecto do empreendimento.
Como ja frisado, os subscritores dos contratos emitidos pela Avestruz Master canalizaram seus recursos na
exploracédo das aves sob a perspectiva Unica e exclusiva de rentabilidade decorrente dos esforcos despendidos por
aquela sociedade nesta atividade, conforme se vé no modelo de contrato (INSTRUMENTO PARTICULAR DE
COMPROMISSO DE COMPRA E VENDA DE AVESTRUZ) de fls. 200 e 201, que, para uma aplicacdo inicial de R$
12.100,00, ao investidor era garantida a remuneragdo de R$ 19.710,00, ao final, com a recompra do animal.

29. Por derradeiro, o aspecto da oferta publica, também, revela-se evidente no caso concreto. Como visto, ao longo de
todo o periodo, a Avestruz Master captou recursos do publico investidor que chegaram a alcancar a quantia de R$ 86
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milhdes de reais, em novembro de 2005 (item 15 do Relatério da Comissao de Inquérito), tudo isto, mediante o uso de
material publicitario veiculado em jornais impressos e em canal de televisdo, bem como por escritérios e lojas
espalhados em diversos Estados do pais, consoante definigdo prevista no artigo 19, § 3°, da Lei n° 6385/76.

30. Em suma, verifica-se que em todas as formas de negociagéo utilizadas pela Avestruz Master, a venda do animal
estava, necessariamente, atrelada a algum tipo de compromisso de recompra das aves. Ainda que nao houvesse, nos
instrumentos contratuais utilizados, expressa referéncia ao exato preco pelo qual a recompra ocorreria, a Avestruz
Master, direta ou indiretamente, assegurava ao publico investidor a existéncia de um compromisso de recompra, pela
empresa ou por terceiros, das aves por ela alienadas, gerando, assim, uma legitima expectativa de remuneracgéo.

31. Note-se que as estruturas contratuais e de negocio criadas pelos indiciados para exercer suas atividades foram se
alterando ao longo do tempo, mas sempre de forma reativa a fiscalizagdo da CVM e mantendo, mais ou menos
explicitamente, os elementos relativos a captagdo de poupancga popular. Ou seja, ndo foram esforgos de regularizagao
de uma atividade ilicita, mas sim tentativas de coloca-la a margem da atuacdo estatal, por meio de diversos
expedientes.

32. Portanto, e diante de tudo o que restou apurado nos presentes autos, fica claro que as modalidades negociais
adotadas pela acusada ndo se constituem como mera compra e venda de determinado bem, na medida em que os
investidores aplicavam seu dinheiro em um empreendimento comum, com objetivo de obter lucro, em virtude dos
esforgos que viessem a ser desenvolvidos pelo Grupo Avestruz Master. Logo, é possivel concluir que a atividade
desenvolvida por esta sociedade subsume-se, perfeitamente, ao conceito legal de contrato de investimento coletivo
(art. 2, inciso IX da Lei n® 6.385/76).

33. Sendo assim, imperioso era, nos termos da Lei n° 6.385/76, a submissdao a CVM, para o competente registro, dos
atos que resultaram na captagao de recursos da forma como vista nos autos, razao pela qual ha de ser reconhecida a
responsabilidade dos acusados por infracdo ao artigo 19, caput, § 1°, c/c o artigo 2°, inciso IX, dado o carater de
valores mobiliarios dos instrumentos utilizados pelos acusados.

34. De outro lado, hd também de ser reconhecida a responsabilidade dos indiciados por terem atuado no mercado de
valores mobilidrios sem integrarem o sistema de distribuicdo de que trata o artigo 15 da citada lei, infringindo, em
consequéncia, o artigo 16, inciso |, do referido diploma legal.

35. Por todo o exposto, e com fundamento no § 2° inciso Il do artigo 11 da Lei n® 6.385/76, voto pela condenagéo do
Sr. Jerson Maciel da Silva, propondo a aplicagcdo da pena de multa, no valor de R$ 43.000.000,00, correspondente a
50% do valor da distribuicao irregular, conforme consignado no item 125 do Relatério da Comisséo de Inquérito. Como
fundamento para imposigao da penalidade méaxima, considero, além da gravidade da conduta, as medidas adotadas
pelo indiciado para escapar a atuacao estatal, como referido nos itens 30 e 31, supra.

36. A despeito da gravidade da conduta, deixo de propor a condenacdo da Avestruz Master, por entender que
eventual multa aplicavel poderd acarretar énus excessivo aos titulares dos contratos emitidos, credores daquela
sociedade perante o Juizo Falimentar.

37. Por fim, recomendo o encaminhamento dos atos da presente sessao de julgamento a Procuradoria da Republica
no Estado de Goiés, uma vez que os fatos ora apreciados configuram em tese infragcdo ao disposto no inciso Il do art.
7° da Lei n? 7.492/86, que dispde sobre os crimes contra o Sistema Financeiro Nacional, e, inclusive, ja vém sendo
objeto de atuacao daquela Procuradoria na forma da legislacédo aplicavel.

E como voto.
Rio de Janeiro, 28 de setembro de 2006.
WLADIMIR CASTELO BRANCO CASTRO

Diretor-Relator

1 Constaram entre os documentos enviados pelo Banco Central copia do contrato de venda de aves da Avestruz Master denominado
"Instrumento Particular de Compromisso de Compra e Venda de Avestruz cumulado com Sistema de Criagdo em Hotelaria com Prazo
Programado” (fls. 35-37 e 192-199) e o "Instrumento Particular de Hotelaria para Criagéo de Avestruz" (fls. 202-204)."

2 Em 14.04.04, o Ministério Publico Federal de Goids comunicou a esta CVM, através do Oficio PRDC no 1533/200 (fl. 32), sobre o Procedimento Administrativo em
referéncia, concluido em 07.04.04, solicitando a adocéo das providéncias cabiveis no ambito das atribuicdes da CVM. Tal procedimento foi instaurado em fungdo da
constatacéo de praticas comerciais em descompasso com o Coédigo de Defesa do Consumidor, mediante a divulgacdo em panfletos e outros meios de comunicagéo,
propaganda que elidi os consumidores a se convencerem de que estariam adquirindo ganho facil. Em razdo dessa comprovagdo, o PROCON culminou a aplicagdo de
multa & Avestruz Master no valor de R$ 11.772,54 (onze mil, setecentos e setenta e dois reais e cinqlienta e quatro centavos), fls. 169-569.

3 O "Contrato de Parceria na Criagdo de Avestruzes" apresentava quatro diferentes prazos (dois, trés, seis e nove meses), conforme os modelos apensos as fls. 623-635.
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4 Foi firmado, em tal documento, que a Avestruz Master implementaria determinadas modificagdes propostas no seu instrumento contratual, no sentido de eliminar a pré-fixagéo do valor final da negociagao, que seria substituido pela alternativa de
cumprimento do contrato conforme o valor de mercado de aves, em seu vencimento, no prazo de 10 dias Uteis. Ademais, a empresa se comprometeu em realizar outras adequagdes negociais, no prazo de 25 dias Uteis, de modo a complementar a
caracterizagao dos contratos a forma da CPR, conforme determinagao imposta pelas Leis nos 8.929/94 e 10.200/01 (fl. 1132).

5 Consta no folder em questao: "A Lucratividade é Garantida. Vocé compra hoje a Avestruz com valor determinado (veja tabela de pregos no escritério) e a Avestruz Master garante em contrato a recompra de sua ave com o prego pré-fixado. Vocé sabe o quanto vai lucrar, no corre o risco de desvalorizagao e
ainda tem clausula de garantia de reposigéo caso acontega algum acidente com sua avestruz. £ Lucro Certo, E Dinheiro na Mao! (Depositamos no final do contrato o dinheiro diretamente em sua conta). Vocé vai dobrar o valor de seu investimento em menos de um ano” (fl. 1151).

6 Relatério de Inspecao/CVM/SFIGFE-1/i°13/04, de fis. 1211-1245, e Relatorio de Inspecao/CVM/SFI/GFE-1/R14/04, de fls. 1246-1276.

7 O investimento realizado através da emissao de uma PR com garantia de revenda por valor pré-fixado seria baseado em quatro documentos:

“Modalidades Negociais" (fs. 1234 e 1253): documento constituido pelas tabelas de Venda para Entrega Imediatar, que, além de informar o prego da ave para entrega imediata, apresentava os valores referentes a0 investimento inicial na realizagéo da compra para entrega futura, com base na GPR e pela tabela denominadafbaalidade Negocial através de CPR para entrega
lea

Futura, em que eram apresentados os valores das aves no momento da entrega das mesmas, quando do GPR, definindo o pr jamente;

“Contrato Preliminar® (fis. 1220 e 1255): emitido pela Avestruz Master e entt Jiente no momento da

 se estabelecer com base na CPR, & o recebimento dos recursos investidos. des, 0 objeto defi , idade das mesmas, prazo e data de vencimento da CPR, prego unitério e valor inicial do investimento;
“Cédula de Produto Rural" (fis. 1221 e 1256): titulo estabelecendo o dever da Avestruz Master de entregar ao dliente, em uma data pré-definida, um determinado nimero de avestruzes, trazendo também o valor das aves. Na CPR entregue em Recife-PE constava o valor das aves no vencimento das CPRs, ou seja, o valor das aves na data da entrega dos animais;

“Certificado de Garantia de Mercado" (fls. 1222 e 1258): documento entregue pela Avestruz Master aos clientes, no momento da realizagéo do compromisso de enirega futura de avestruz, no qual a empresa apresenta aos investidores as parcerias desta com 21 produtores rurais relacionados (todos vinculados & propria Avestruz Master), garantindéisdnibilidade do mercado

para negociagéo de suas aves adulas e filhotes, de padréo A Master’, ou seja, de que este teria a garantia de mercado para revender as aves adquiridas através da CPR.
B0 ncsoll, ainea ° * constar, o destaque, oos
9ACiusua2 * * om 106, letra
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