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EMENTA: EMBARGOS DE DECLARACAO. Alega¢io de omissdo quanto & alegacdo de
cerceamento de defesa e outros argumentos. Embargos conhecidos e rejeitados.

ACORDAO CRSFN 154/2020

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos, os membros do Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional decidem, por unanimidade, com base no voto do Relator, rejeitar os Embargos de
Declaracdo opostos por MICHAEL LENN CEITLIN.

Participaram do julgamento os Conselheiros Alvaro Affonso Mendonga, Ana Maria Melo Netto Oliveira,
Antonio Augusto de Sa Freire Filho, Maria Rita de Carvalho Drummond, Pedro Frade de Andrade, Rui
Fernando Ramos Alves, Sérgio Cipriano dos Santos ¢ Thiago Paiva Chaves. Manifestou-se nos termos
regimentais o Procurador da Fazenda Nacional Virgilio Porto Linhares Teixeira.

Sessdo por videoconferéncia em 20 de setembro de 2020.

Documento assinado eletronicamente por Ana Maria Melo Netto Oliveira,
Conselheiro(a) Presidente, em 19/11/2020, as 18:06, conforme horario
oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 19, do Decreto n® 8.539, de 8
de outubro de 2015.
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MINISTERIO DA ECONOMIA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Processo 10372.100295/2018-86
Processo na primeira instincia CRSFN-CVM RJ2014/13353

EMBARGOS DE DECLARACAO

EMBARGANTE: MICHAEL LENN CEITLIN
EMBARGADO: CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

RELATOR: ANTONIO AUGUSTO DE SA FREIRE FILHO
Modalidade(s) de Julgamento: (x )Virtual (x )Videoconferéncia ( x )Presencial

RELATORIO

OBJETO

1.

Trata-se de Embargos de Declaragdo opostos pelo Sr. MICHAEL LENN CEITLIN (SEI

10261196), relativamente ao Acorddo CRSFN 124/2020, republicado no Boletim de Servico Eletronico
de 28/08/2020.

EMBARGO DE DECLARACAO

2.

Os Embargos de Declaragdo apresentam os seguintes argumentos, resumidamente:

(i) DA OMISSAO QUANTO AO CERCEAMENTO DE DEFESA: O acérdio embargado rejeitou
preliminar de cerceamento de defesa emrazao do indeferimento de todas as provas requeridas pelo
acusado no curso do processo sancionador. Sobre isso, 0o §30 do Voto limita-se a afirmar que “o
Diretor Relator da CVM justificou adequadamente a recusa na peticdo de depoimentos”, omitindo
analise dos fundamentos deduzidos especificamente nos §§45 a 64 da peca recursal submetida ao
Colegiado. ...

(i) OMISSAO E CONTRADICAO QUANTO A INDEPENDENCIA DAS INSTANCIAS: O
acorddo embargado arredou absolvi¢@o criminal, invocando o principio da “independéncia entre as
esferas judicial e administrativa”. Ao manifestar-se sobre 0 Parecer
PARECER/PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN n° 142/2020, o embargante arguiu que a independéncia
das instancias deve ser exercida mediante "razdo concreta para valoragdo diversa daquela constante
do acorddao criminal” (Relatorio Aditado, §§6 e 7). Porém, o acorddo embargado ndo se
manifestou sobre tal alegagdo, nem apontou razdo concreta para tanto, configurando omissdo
suprivel na via declaratoria. No ponto, também existe contradi¢cdo. 12. Os §§30 ¢ 31 estdo em
contradigdo com os §§73 e 74 estdo em contradicdo. Com efeito, num primeiro momento, o
acorddo indeferiu todos os requerimentos probatorios formulados no curso do processo
sancionador. Num segundo momento, o acorddo condenou o embargante ao fundamento de que os
autos ndo contém provas bastantes a prolagdo de decis@o absolutdria. Assim fazendo, ao mesmo
tempo em que indeferiu a produgdo de provas, condenou o embargante a mingua de provas em
sentido contrario, o que ndo se admite, ...

(iii) DA OMISSAO QUANTO A VIOLACAO DO PRINCIPIO DA CORRELACAO: O §82 do
Relatorio dé conta da existéncia de preliminar de nulidade por ofensa ao principio da correlagao



entre o Termo de Acusagdo e a decisdo da CVM. O §8 do Voto rejeita a preliminar, valendo-se da
seguinte fundamentagdo: .. No ponto, existe omissdo. As razdes recursais instaram pelo
acolhimento da preliminar, cujo conteudo esta objetivamente resumido no §13 da petigdo recursal
submetida a este CRSFN: ... O §17 do Relatorio reconhece que “a area técnica da CVM entendeu
que o Fundo Global operou sem que o mercado estivesse informado de que ele ndo aportaria
recursos proprios a Companhia”, configurando a suposta omissdo informacional imputada ao
embargante, imputada no §54 do Termo de Acusacdo que deu origem ao PAS: .. Segundo a
imputacdo formalizada no Termo de Acusacdo, “o Fundo ndo aporta recursos proprios”, operando
“sem que o mercado estivesse informado que ele ndo aportaria recursos proprios”. Porém,
conforme reconhece o §74 do Voto CVM, tal imputagdo foi rejeitada em termos categoricos,
juridica e economicamente: ... Note-se que ambos os trechos — acusatério (§54) e decisério
(§74) — sequer sio mencionados pelo acérdiao ora embargado, que dizer de valorados.
Deste modo, a decisio embargada acabou apenas tangenciando a alegacdo recursal. Nem
mesmo a mais palida referéncia ao §74 do voto CVM, no ponto em que rechacou a imputada
omissdo informacional atribuida no §54 do Termo de Acusaciio, figura no decisum ora
embargado. Isso posto, requer sejam os presentes declaratérios conhecidos e providos, para
suprir a omissdo ora apontada.

(iv) OMISSAO QUANTO A ALTERACAO DA IMPUTACAO DE PARTICIPACAO PARA

AUTORIA SEM AS CAUTELAS PROCESSUAIS DEVIDAS: .. o Termo de Acusacdo imputou
ao embargante a condi¢gdo de participe — no §100(a) do Termo de Acusacdo — enquanto a decisdo
da CVM lhe imputou responsabilidade na condi¢do de suposto autor da infragdo —no § 113 do voto
CVM. Confira-se: .. O ac6érddo embargado rejeitou a preliminar de nulidade por alteragdo da
imputacdo, ao fundamento de que a tipificacdo do ilicito imputado, tanto na atribuicdo de
participacdo, ou autoria, teria permanecido inalterada. Diz o §12 do Voto, sobre isso, que foi
mantido o “enquadramento na aliena d do item Il e vedada pelo item I, todos da Instrugdo CVM
8/79” em ambas as hipoteses (imputada e condenada). Ocorre que o embargante ndo sustentou que a
nulidade decorreria de alteragdo da tipificagc@o administrativa conquanto considerada a imputagdo de
participacdo ou autoria. O que foi afirmado — ¢ deixou de ser minimamente examinado — é que o
embargante foi acusado de participagdo, ao passo que a condenagdo lhe foi imposta a modo de
autoria. E a citada modificacdo objetiva do objeto da acusagdo ndo foi precedida das providéncias
processuais proprias no tempo e forma devidos, impedindo o peticiondrio, por exemplo, de
requerer ¢ produzir, antes do julgamento, provas compativeis com a nova imputagcdo (ndo mais de
participacdo), bem como de apresentar as razdes defensivas compativeis com essa nova
configuragdo, sob pena de violagdo, justamente, da correlagdo entre acusac@o e decisdo ... Isso
posto, espera sejam os presentes declaratorios conhecidos e providos, para suprir a omissao
apontada.

(v) CONTRADICAO QUANTO A EXISTENCIA DE RECURSOS PROPRIOS: O acérdio
padece de contradigdo quanto a sua premissa fundamental. O §40 do Voto informa que se teve por
acolhida “a linha de entendimentos do Voto condutor da Decisdo do Colegiado da CVM, que
incorporo a este Voto como razdes de decidir”, nos termos do “§ 1° do art. 50 da lein® 9.784/99”.
Na sequéncia, o §71 do Voto reitera a assertiva, agregando que o “voto do Diretor Relator” deve
ser tomado no decisum como “como fundamentos de decidir nos termos do §1° do art. 50 da Lein°
9.874/90”. Ocorre que, ao examinar a alegagdo de inaplicabilidade da Instrugcdo CVM 08/79 a
hipotese de subscrigdo privada, os §§40 e 71 do acordao embargado pdem-se em contradigdo com
o tratamento conferido a matéria pelo aludido Voto CVM declarado como incorporado. Com
efeito, o §60 do Voto afirma que, segundo conclusdo do Relator, o FUNDO nédo teria aportado
recursos proprios na Companhia, agindo como “mero intermediario”, captando recursos de
terceiros, mediante alienagdo de acOes emprestadas. Tal conclusdo ¢ assentada no acordao de
maneira categorica e terminativa: ... A proposito, como ja visto, foi essa justamente a imputagdo
deduzida pela area técnica da CVM nos ja citados §§54, 56, 57 e 88 do Termo de Acusagdo. O
§54, especificamente, imputou ao embargante a omissdo de informar ao mercado, enquanto DRI,
que “o Fundo ndo aporta recursos proprios” e que “o Fundo operava sem que o mercado estivesse
informado que ele ndo aportaria recursos proprios”: ... Ocorre que o “voto condutor da decisdo do
Colegiado da CVM” - incorporado pelo acorddo como fundamento do julgado nos §§40 e 71 do
Voto — considerou improcedente tal conclusdo, reeditada pelo §60 do proprio Voto. Vale conferir
a conclusdo constante do §74 do Voto CVM sobre tal imputagdo, conclusdo essa que, nos termos
do decisum, reputa-se incorporada ao acordao embargado: ... Pois bem, o aludido “voto condutor



da decisdo do Colegiado da CVM” ¢ bastante claro sobre o ponto. Ele afasta as pretensas alusdes
a omissOes informacionais relacionadas a subscrigdo por mero intermediario, com recursos alheios
ou equivalentes funcionais dessa compreensdo, expressos nas diversas referéncias feitas pelo
Termo de Acusagdo a atuacdo com recursos de terceiros, recursos que “ndo pertenciam ao
Fundo”, numerario de quem apenas ‘“captou tais recursos no mercado com a venda das acgdes
emprestadas pelo controlador”, dentre outras formulagdes linguisticas empregadas para convencer
da mesma tese. Ndo obstante, o §60 do acorddo ora embargado contrasta com a conclusdo da
CVM, ao reafirmar a superada tese de que “o Fundo Global, alids, foi mero intermediario nessa
operacdo de aumento de capital”’. Consequentemente, ha contradicdo entre o §60 da decisdo
embargada — reafirmando, ao que parece, a superada tese dos §§54, 55, 56, 57 ¢ 88 do Termo de
Acusacdo — e 0 §74 da decisdo da CVM - reafirmando a tese acolhida pelo §74 do Voto CVM,
conforme do §1° do art. 50 da Lei 9.784/99, §§ 41 e 70 do proprio Voto. Isso posto, requer sejam
acolhidos estes embargos, aclarando a contradigdo ora apontada, com o reexame da matéria.

(vi) CONTRADICAO QUANTO A NATUREZA DO AUMENTO DE CAPITAL: Ainda no plano

da contradi¢cdo, o §23 do Relatorio informa que o aumento de capital consistiria em “subscrigdo
particular de acoes”. O §87 do Relatorio acrescenta que “os recorrentes alegam que a emissao das
acoes da Mundial constituiu subscricao privada”; os §§59-63 do Voto, outrossim, assentam que,
“de fato, o aumento de capital se deu mediante a integralizacdo de a¢des, colocadas emregime de
subscricdo privada”. Nao deveriam, portanto, pairar dividas a respeito, sob pena de prejuizo a
coeréncia da propria decisdo. ... Nos §§41 e 70 do Voto, o acdérddo embargado consigna, ndo
custa repetir, que todas as conclusdes do Voto CVM devem ser tomadas como razdes de decidir
incorporadas ao proprio decisum por meio do §1° do art. 50 Lei 9.784/99. Pois bem, também nesse
ponto o Voto CVM foi taxativo ao assentar que o FUNDO subscreveu com recursos proprios,
afastando a tese de que seriam recursos seriam do controlador ou de terceiros, tanto que houve
incremento de riqueza nova no passivo ndo-exigivel da Companhia, com diluigdo do controlador.
Esse ponto, que ja foi examinado no Capitulo VI supra, consta do §74 daquele decisorio. Acontece
que o Voto CVM foi além, explicitando que também o “financiamento de subscricdo privada
mediante a venda de agdes emprestadas ndo configura, per se, irregularidade ou causa de
desequilibrio ou desigualdade entre os participantes da operac@o”. Assim, ndo haveria qualquer
irregularidade nessa operagdo. O problema estaria, exclusivamente, nas informagdes prestadas
sobre o aumento por subscri¢do privada; e ndo em opera¢des de financiamento de subscritores. E o
que ficou dito no §75 do Voto CVM (que se reputa incorporado ao Voto): ... Ora, o Voto CVM

afastou alegacdes de irregularidade no financiamento de subscri¢do privada do FUNDO. O Voto
CVM esclareceu de forma inequivoca, no §74, que o FUNDO ndo foi “mero intermediario”, mas
aportou recursos proprios no capital da Companhia. O Voto CVM também deixou estampado, no
§75, que o mecanismo de financiamento da subscricdo privada, in casu, “ndo configura, per se,
irregularidade ou causa de desequilibrio ou desigualdade entre os participantes da
opera¢ao”. Sendo assim, ndo se compreende como tal mecanismo de financiamento — despido de
qualquer defeito objetivo — pudesse ser invocado pelo decisum, sem incidir novamente em
contradi¢do, a modo de atrair a aplicagdo da Instrugdo CVM 08/79 a uma subscri¢do privada, se os
§§40 e 71 incorporaram ao acérddo nao s6 a conclusdo do §74, mas também a do §75, ambas do
Voto CVM. Nao se compreende como tal financiamento — que “ndo configura, per se,
irregularidade ou causa de desequilibrio ou desigualdade entre os participantes da operacdo” -
poderia ser invocado para de algum modo interferir com a natureza privada da operacao e justificar,
em descompasso com orientacdo demonstrada nos §§ 71, 72, 73, 74 ¢ 75 da pega recursal, a
aplicacdo de normativo inaplicdvel ao caso concreto. Isso posto, espera sejam os presentes
declaratorios conhecidos e providos, para corrigir a contradi¢c@o apontada.

(vii) CONTRADICAO QUANTO A LIBERDADE NA FIXACAO DO PRECO DE EMISSAO: O
§44 do Relatorio informa que “os conselheiros ndo tiveram liberdade para fixar o preco de
emissdo”, sendo complementado pelo §33, segundo o qual os conselheiros “foram inocentados
pela autoridade de origem”. Finalmente, o §79 ratifica que foram absolvidos “da imputacdo de
pratica ndo equitativa”. Ndo obstante, o acordao embargado parte da premissa de que os membros
do conselho ndo teriam agido com liberdade ao fixar o pre¢o de emissdo. O §44 do Voto, por
exemplo, diz que “o conselho de administracdo da companhia estava vinculado aos critérios
previstos pelo SEDA”; o §47 afirma que “o conselho de administragdo da companhia ficou sem
qualquer liberdade para fixar o pre¢co de emissdo das a¢des™; ¢ o §60 alude a um suposto “preco
que o conselho de administragdo se viu jungido a definir, como preco do papel, para os efeitos do



aumento de capital”. No §163 das razdes recursais, o embargante destacou que “a propria CVM
absolveu todos os conselheiros da Mundial”. Sendo a fixa¢do do pre¢o de emissdo ato colegiado,
ndo haveria como, objetivamente, manter a premissa de que o conselho “se viu jungido a definir”
valor estranho ao reputado por eles adequado. Assinale-se que tal decisdo absolutoria transitou em
julgado. No recurso, o recorrente demonstrou que ndo s6 em tese, mas concretamente, o conselho
de administragdo ndo se subordinou as clausulas do SEDA. A matéria foi suscitada nos §§144-162
do recurso, emrelagdo ao qual o acérddo embargado ¢é flagrantemente silente ¢ omisso. Ali, restou
demonstrado que o valor fixado sequer correspondia aquele sugerido no contrato de SEDA. O
acorddo, porém, omitiu o exame desses topicos defensivos. Isso posto, requer sejam os presentes
declaratérios conhecidos e providos, aclarando-se a contradicdo e a omissdo ora apontadas.

(viii) DE OUTRAS OMISSOES DO ACORDAO: O acérdio embargado foi omisso sobre dois
argumentos relevantes, capazes por si sos de levar ao provimento recursal: (i) legislagdes diversas
ndo impdem o dever de informar especificamente a existéncia de contrato de empréstimo em sede
de PIPE, pelo que a suposta omissdo ndo pode ser deduzida de principios gerais ou universalmente
validos (¢ no caso ndo existia nem precedente, nem regulamentacdo no Brasil, pelo que
manifestacdes deveriam ser prospectivas e ndo retrospectivas e sancionatorias); (i) a CVM
inclusive examinou a operagdo durante seu curso, permitindo que fosse concluida apds corre¢oes
que indicou, induzindo o ente regulado, quando menos, a intuir sua licitude, de modo a configurar
de arguendo um erro de proibicdo. Confira-se: .. . Vale, no ponto, transcrever ditas alegagdes
recursais, que se encontramnos §§95-99 do recurso:

“95. Nos EUA, o PIPE ndo ¢ considerado oferta publica, mas a legislagdo impde
restricdes a4 negociagdo com agdes subscritas pelo investidor. Elas s6 podem ser
transacionadas apds a obtencdo de registro publico especifico junto a SEC, o que se
traduz num risco ao investidor para fechar suas posi¢gdes.
96. Na Suiga, at¢ bem pouco tempo, ndo existia obrigagdo de proceder com qualquer
tipo de comunicagdo sobre vendas a descoberto no contexto de um PIPE. Conforme a
doutrina suica advertia:
“A structured PIPE with a variable conversion price or with a reset mechanism
without floor or cap may motivate the investor to short sell the shares of the target
company in order to force down the share price. In Switzerland the obligation to
notify does not apply to short sales; the legislator deliberately renounced such a
regulation” (GERHARD, Frank, Private investments in public equity (PIPES). A
closer look at PIPE transactions in Switzerland. In: ECFRM 2008, 305-352).
97. No Brasil, ainda ndo existe, como este processo bem materializa, qualquer
regulagdo sobre SEDA, apesar de sua tipicidade consuetudinaria. Mesmo assim, o
DRI estd sendo punido pela CVM por ndo ter, supostamente, informado a existéncia
de um empréstimo de a¢des e/ou por ndo ter antecipado ao mercado a forma pela qual
o FUNDO faria o financiamento de sua subscri¢do. Diz-se e/ou porque na verdade
sdo confusas e contraditorias as acusagOes feitas, a comegar pelo hiato que existe
entre o entendimento da SEP e da CVM, um corrigindo o outro.
98. Desde logo, diga-se que essas duas premissas cambiantes, ora acatadas, ora
rejeitadas pela SEP e CVM, sdo completamente equivocadas. Quanto a primeira, o
empréstimo de agdes foi informado regularmente ao mercado na forma do art. 11 da
Instrugdo Normativa 358 da CVM (fl. 209). Quanto a segunda premissa, trata-se de
uma obrigagdo ou Onus de cumprimento impossivel, a vista, inclusive, do
comportamento concreto adotado pelo FUNDO com ac¢des da Mundial, segundo
informagdes levantadas pela CVM.
99. Com todo o respeito, as incertezas, ambiguidades e contradigcdes sdo por demais
excessivas e dependeriam de legislacdo prévia para sua definicdo e consequente
aplicacdo de sancdo. A regulagdo de um SEDA nao se reduz a um modelo Unico
universalmente aceito, como as legislagdes dos EUA e Suica revelam. As proprias
percepcdoes da SEP e do Colegiado da CVM, no caso brasileiro, também o
demonstram.
O §42 do Relatorio apenas noticia a alegacdo da defesa de que “ndo existe dispositivo legal ou
regulamentar proibindo a contratagdo de linha de subscri¢@o standy by no direito brasileiro”, razao
pela qual “o Termo de Acusagdo careceria de embasamento legal”. Ainda, o §39 faz referéncia ao
fato de que “a area técnica da CVM deveria ter-se manifestado imediatamente ou ao menos em
07.05.2012 quando oficiou a Companhia para que procedesse a publicagdo de novo aviso de
acionistas sobre o aumento de capital’; e o §88 registra a arguicdo de “erro de proibi¢do, na



medida em que a CVM teve prévio conhecimento da operacdo e ndo adotou qualquer medida de
atuacdo preventiva, levando ao entendimento de que ndo havia ilegalidades na operacao”. Porém, o
Voto ndo realiza o exame fundamentado de nenhuma dessas teses recursais. Da mesma forma,
constata-se a completa omissdo do julgado quanto ao capitulo recursal relativo a pena, cujos
argumentos ndo foram sequer examinados. Isso posto, espera sejam os presentes declaratorios

conhecidos e providos, para suprir a omissao ora apontada.

E o relatorio.

Antonio Augusto de Sa Freire Filho — Conselheiro Relator.

Documento assinado eletronicamente por Antonio Augusto de Sa Freire
Filho, Conselheiro(a) Relator(a), em 21/09/2020, as 12: 35, conforme
horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n®
8.539, de 8 de outubro de 2015.
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MINISTERIO DA ECONOMIA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Processo 10372.100295/2018-86
Processo na primeira instancia CRSFN-CVM RJ2014/13353

EMBARGOS DE DECLARACAO
EMBARGANTE: MICHAEL LENN CEITLIN

EMBARGADO: CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

RELATOR: ANTONIO AUGUSTO DE SA FREIRE FILHO

EMENTA: EMBARGOS DE DECLARACAO. Omissdo quanto ao cerceamento de defesa e outros

argumentos. Embargos conhecidos e rejeitados.

VOTO DO RELATOR

OBJETO
1. Trata-se de examinar Embargos de Declaracdo opostos pelo Sr. MICHAEL LENN

CEITLIN (SEI 10261196) relativamente ao Acorddo CRSFN 124/2020, publicado no Boletim de Servigco
Eletronico em 28/08/2020.

PRELIMINARES


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Decreto/D8539.htm
http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0

2. O Acordao CRSFN 124/2020, com retificagdes, foi publicado no Boletim de Servigco
Eletrénico em 28/08/2020 e os Embargos de Declaragdo foram apresentados em 01/09/2020. Assim,
devem ser conhecidos, pois sdo tempestivos.

CONSIDERACOES INICIAIS

3. Antes de passarmos a analise dos Embargos de Declaragdo considero relevante reiterar
algumas situagdes ja trazidas a este CRSFN:

(1) O § 1° do art. 50 da Lei n® 9.784/99 ¢é base legal para considerar que os argumentos enfrentados

na Decisdo de primeira instancia permanecem validos para fundamentar posicionamento deste
CRSFN. A Lei dispde:

Art. 50. Os atos administrativos deverao ser motivados, com indicagdo dos fatos ¢ dos
fundamentos juridicos, quando:

§ 1° A motivagdo deve ser explicita, clara e congruente, podendo consistir
em declaracdo de concordincia com fundamentos de anteriores pareceres,
informagdes, decisdes ou propostas, que, neste caso, serdo parte integrante do ato.

(grifo nosso)

(i) O Parecer PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN/N° 070/2018 traz precedentes que nos ensinam que
o Orgao Julgador ndo ¢ obrigado a rebater, um a um, todos os argumentos, devendo enfrentar a
demanda analisando as questdes relevantes e imprescindiveis. O Parecer traz a seguinte referéncia:

"PROCESSUAL CIVIL. AMBIENTAL. ALEGACAO DE VIOLACAO DO ART.
1.022 DO CPC/2015. INEXISTENCIA. DANOS AMBIENTAIS EVIDENTES.
RESPONSABILIDADE SOLIDARIA E OBJETIVA. CONTEXTO FATICO-
PROBATORIO EVIDENCIADO NOS AUTOS.

IIT - A Corte de origem analisou as alega¢des das partes, solucionando a controvérsia
tal como lhe foi apresentada, ndo se evidenciando omiss@o, contradicdo ou
obscuridade.

IV - Néo ¢ o orgdo julgador obrigado a rebater. um a um. todos os argumentos
trazidos pelas partes em defesa da tese que apresentaram. Deve apenas enfrentar a
demanda. observando as questdes relevantes e imprescindiveis a sua resolugdo.
Nesse sentido: REsp 1486330/PR, Rel. Ministro Og Fernandes, Segunda Turma, DJe
24/2/2015; AgRg no AREsp 694.344/RJ, Rei. Ministro Sérgio Kukina, Primeira Turma,
DlJe 2/6/2015; EDcl no AgRg nos EAREsp 436.467/SP, Rei. Ministro Jodo Otavio De
Noronha, CORTE ESPECIAL, DJe 27/5/2015.

)"

(AgInt no AREsp 1.235.040/MG, Rel. Min. FRANCISCO FALCAO - grifos nossos).

(iii) O Parecer PARECER/PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN N° 73/2019 esclareceu que os Embargos
de Declaracdo ndo devem ser utilizados para rediscutir matéria ja enfrentada. O Parecer explica:

8. Como ja esclarecido na anterior manifestacio desta PGFN, "A
omissdo, contradicdo, obscuridade ou erro material, quando inocorrentes, tornam
inviavel a revisdo da decisdo em sede de embargos de declaragdo, em face dos
estreitos limites do art. 1.022 do CPC/2015", razdo pela qual "A revisdo do julgado,
com manifesto carater infringente, revela-se inadmissivel em sede de embargos"
(RMS 32811 AgR-ED / DF, Rel. Min. LUIZ FUX — grifos nossos). Também nessa
mesmas manifestacdo desta PGFN se pode apontar outro precedente do STF em que
se consignou que "A parte embargante busca tdo somente a rediscussdo da matéria,
porém os embargos de declaragdo ndao constituem meio processual adequado para
a reforma do decisum, ndo sendo possivel atribuir-lhes efeitos infringentes, salvo em
situagdes excepcionais, o que nido ocorre no caso em questdo” (ARE 1015504
AgREDv-AgR-ED/DF, Rel. Min. RICARDO LEWANDOWSI — grifos nossos).

9. Nesse mesmo sentido o entendimento do STJ, que também ja teve oportunidade de
afirmar que "Nao se prestam os embargos de declaragdo para rediscutir matéria ja
devidamente enfrentada e decidida pelo acorddo embargado" (EDcl no AgRg no



AREsp 620058 / DF, Rel. Min. JORGE MUSSI - grifos nossos), bem assim que " (...)
Embargos de Declaragdo ndo constituem veiculo proprio para o exame das razdes
atinentes ao inconformismo da parte, tampouco meio de revisdo, rediscussdo e reforma
de matéria ja4 decidida" (EDcl no REsp 1650285 / SP, Rel. Min. HERMAN
BENJAMIN - grifos nossos).

ANALISE DOS EMBARGOS DE DECLARACAO

4, Passando a analise dos Embargos de Declaragdo, apresento a seguir argumentos trazidos
pelos embargantes e posicionamento deste Conselheiro quanto ao tema:

(1) Quanto ao argumento de:

OMISSAO QUANTO AO CERCEAMENTO DE DEFESA: O acérddo embargado rejeitou
preliminar de cerceamento de defesa em razdo do indeferimento de todas as provas requeridas
pelo acusado no curso do processo sancionador. Sobre isso, o §30 do Voto limita-se a afirmar
que ‘“o Diretor Relator da CVM justificou adequadamente a recusa na peticdo de
depoimentos”, omitindo andlise dos fundamentos deduzidos especificamente nos §§45 a 64 da
peca recursal submetida ao Colegiado. ...

A respeito, entendo necessario esclarecer que, emresposta a alegacao de nulidade da
decisdo por cerceamento de defesa, o Voto ndo se limita a afirmar que "o Diretor
Relator da CVM justificou adequadamente a recusa na peticdo de depoimentos™ . Para
maior clareza, reproduzo o citado trecho do Voto no Acérddo CRSFN 124/2020:

h) preliminar de nulidade da decisdo condenatoria por cerceamento de defesa:

30. A sétima causa de nulidade da decisdo condenatoria decorreria do cerceamento

de defesa, pelo indeferimento de pedido de produ¢do de provas, na fase de

tramitag¢do do processo no dmbito da autoridade de origem. Vejo que a questdo foi

devidamente superada, como resultado da diligéncia solicitada pelo diretor relator

e posterior juntada do documento aos autos, com manifesta¢do subsequente da

defesa, nos termos previstos no art. 24 da Delibera¢do CVM n° 538, de 2008. Além

disso, a analise das informacgoes trazidas ao processo como resultado da diligéncia

perante a CVM indica que as questoes tratadas no processo.

31. Além disso, entendo que o Diretor Relator da CVM justificou adequadamente a

recusa na peticio de depoimentos. Como esclarecido nos seguintes itens do

Despacho de 27/11/2017 (fls. 732/734):

(i) relativamente ao pleito de oitiva do acusado Michael Ceitlin:
5. Em relagdo a oitiva do acusado Michael Ceitlin, cumpre ressaltar que,
aléem de ter sido intimado a apresentar sua defesa, foi-lhe concedida a
oportunidade de se manifestar previamente a acusag¢do, em cumprimento ao
disposto no inciso II, § unico do art. 11 da Deliberacdo CVM no 53812008
(fls. 105 a 108).
6. Além disso, caso fosse de seu interesse, o Requerente poderia ter
solicitado, a qualquer momento, audiéncia particular com o diretor relator
deste processo de modo a prestar pessoalmente os esclarecimentos que
considerasse necessarios a sua defesa. A qualquer pessoa, inclusive ao
Requerente, assiste o direito de solicitar aos diretores da CVM que lhes seja
concedida uma audiéncia. Alids, ndo é incomum, no ambito dos processos
administrativos sancionadores da CVM, que tal faculdade seja exercida por
acusados. No entanto, neste processo, até o presente momento, o Requerente
ndo a exerceu.
7. Assim, considero desnecessdria a colheita de seu depoimento pessoal.
(ii) relativamente ao depoimento da testemunha Zilma:

8. Quanto ao depoimento da testemunha Zilma, que dos autos depreende-se
ser funciondaria do Departamento de Relagées com Investidores da
Companhia, ressalto que o pedido foi formulado desprovido da
fundamentac¢do indispensdvel a aprecia¢do de seu cabimento. Os acusados
ndo apresentaram as razdes pelas quais a prestagcdo pessoal de
esclarecimento por parte de Zilma seria necessaria ou pertinente para o
julgamento do presente processo administrativo. Ademais, consultando os



autos e, notadamente, o teor das acusa¢des, ndo identifico razdo apta a
Justificar a utilidade da oitiva da funcionaria.
Assim, entendo que o argumento ndo auxilia a defesa.

Dessa forma, entendo que foram enfrentados os argumentos quanto a alegagdo
de cerceamento de defesa, relacionados as demandas de realizagdo de interrogatdrio
do Recorrente e de oitiva da testemunha Zilma Amorim.

Considero que foram disponibilizados todos os meios de defesa ao acusado, que teve
oportunidade de aportar todas as alegacdes que considerasse necessarias, inclusive a
confissdo das irregularidades, ndo cabendo as afirmagdes nos itens 53 e 54 do
Recurso, que alegam:

53. Ademais, a simples afirmag¢do teorica de que seria possivel uma "audiéncia
particular” sequer justifica o indeferimento da prova. Isso porque o Relator
tampouco franqueou referida audiéncia particular antes do julgamento.

54. O indeferimento suprimiu do acusado a possibilidade de narrar os fatos
conforme seu entendimento proprio, o que poderia ensejar, inclusive, eventual
constata¢do de arrependimento ou de confissdo, sabidamente pertinentes, quando
mais ndo fosse, para eventual dosimetria de pena aplicada.

Observo que as justificativas para oitiva da Sra. Zilma se baseiam no fato de ser
colaboradora que "trabalhava exatamente na area", fato ja levado em consideracdo na
recusa.

Assim, entendo que ndo ha situagdo de omissdo ou de contradigdo.

(i1) Quanto ao argumento de:

OMISSAO E CONTRADICAO QUANTO A INDEPENDENCIA DAS INSTANCIAS: O
acorddo embargado arrvedou absolvicdo criminal, invocando o principio da “independéncia
entre  as  esferas  judicial e  administrativa”’. Ao  manifestar-se  sobre
0 PARECER/PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN n° 142/2020, o embargante arguiu que a
independéncia das instancias deve ser exercida mediante "razdo concreta para valoragdo
diversa daquela constante do acorddo criminal” (Relatorio Aditado, §§6 e 7). Porém, o
acorddo embargado ndo se manifestou sobre tal alega¢do, nem apontou razdo concreta para
tanto, configurando omissdo suprivel na via declaratoria. No ponto, também existe
contradi¢do. Os $§30 e 31 estao em contradicdo com os $§73 e 74 estdo em contradi¢do. Com
efeito, num primeiro momento, o acorddo indeferiu todos os requerimentos probatorios
formulados no curso do processo sancionador. Num segundo momento, o acorddo condenou o
embargante ao fundamento de que os autos ndo contém provas bastantes a prolagdo de
decisdo absolutoria. Assim fazendo, ao mesmo tempo em que indeferiu a produgdo de provas,
condenou o embargante a mingua de provas em sentido contrdrio, o que ndo se admite, ...

Resumidamente, o embargo alega que o acérddo ndo se manifestou sobre "razdo
concreta para valoragdo diversa daquela constante do acorddo criminal". Além disso
aponta contradi¢do alegando que num primeiro momento indeferiu requerimentos
probatdrios e num segundo momento condenou o embargante ao fundamento de que os
autos ndo cont€ém provas para decisdo absolutoria.

Entendo que os argumentos ndo devem prosperar.

Relativamente a razdo concreta para valoragdo de autoria e materialidade das
irregularidades, o Ac6rdao CRSFN 124/2020 ¢ claro ao fundamentar a Decisdo deste
Conselho, devidamente explanadas nos itens 38 a 75 do Voto do Conselheiro Relator
do CRSFN.

4m disso, — . u u ~ A
Além disso, a condenacdo ndo se baseia no fundamento de que "os autos ndo contém
prova da decisdo absolutoria", pelo contrario, como visto anteriormente. A justificativa
citada foi utilizada para analise sobre a necessidade, oundo, de acompanhar a Decisdo



Judicial, com conclusdo de que a decisdo na esfera penal, neste caso, ndo vincula o
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional.

Por fim, vale reproduzir o item 74 do Voto do Acorddo embargado:

74. Relativamente a manifestagcdo (doc. SEI 7518926) pelo Recorrente MICHAEL
LENN CEITLIN apos elaborag¢do do supracitado Parecer PGFN, entendo que os
argumentos trazidos ndo desconstituem a convic¢do de independéncia entre as
esferas Judicial e Administrativa, ja esclarecidas no Parecer. Aléem disso, é
entendimento deste CRSFN que a absolvi¢do na esfera judicial com fundamento no
inciso VII do art. 386 do CPP, por "ndo existir prova suficiente para a condenag¢do”,
uma vez que ndo se trata de decisdo que assevere a inocorréncia do crime, ndo
vincula a Decisdo deste Conselho. Assim, considerando que ha elementos de autoria
e materialidade suficientes para condenagdo dos Acusados na esfera administrativa,
a Decisdo da CVM deve ser mantida.

(ii) Quanto ao argumento de:

OMISSAO QUANTO A VIOLACAO DO PRINCIPIO DA CORRELACAO: O §82 do
Relatorio da conta da existéncia de preliminar de nulidade por ofensa ao principio da
correlacdo entre o Termo de Acusa¢do e a decisdo da CVM. O §8 do Voto rejeita a
preliminar, valendo-se da seguinte fundamentagdo: ... No ponto, existe omissdo. As razoes
recursais instaram pelo acolhimento da preliminar, cujo conteudo esta objetivamente resumido
no §13 da peticao recursal submetida a este CRSFN: ... O §17 do Relatorio reconhece que “a
area técnica da CVM entendeu que o Fundo Global operou sem que o mercado estivesse
informado de que ele ndo aportaria recursos proprios a Companhia”, configurando a suposta
omissdo informacional imputada ao embargante, imputada no §54 do Termo de Acusagdo que
deu origem ao PAS: ... Segundo a imputagdo formalizada no Termo de Acusagdo, “o Fundo
ndo aporta rvecursos proprios”, operando “sem que o mercado estivesse informado que ele
ndo aportaria recursos proprios”. Porém, conforme reconhece o §74 do Voto CVM, tal
imputacdo foi rejeitada em termos categoricos, juridica e economicamente: ... Note-se que
ambos os trechos — acusatorio (§54) e decisorio (§74) — sequer sdo mencionados pelo
acorddo ora embargado, que dizer de valorados. Deste modo, a decisdo embargada acabou
apenas tangenciando a alegacdo recursal. Nem mesmo a mais pdlida referéncia ao §74 do
voto CVM, no ponto em que rechacou a imputada omissdo informacional atribuida no §54
do Termo de Acusagdo, figura no decisum ora embargado. Isso posto, requer sejam o0s
presentes declaratorios conhecidos e providos, para suprir a omissdo orva apontada.

Arespeito da alegacdo de omissdo, observo que o § 82 do Relatorio trata da alegacao
de indiciamento por participacdo em operagdo ndo equitativa enquanto a condenagao se
deu por autoria da mesma irregularidade, como evidenciado a seguir:

82. A segunda preliminar de nulidade seria, também, por violagdo ao principio da
correlagdo, motivada pelo deslocamento do objeto do termo de acusag¢do. O
recorrente foi indiciado no processo por participa¢do em opera¢do ndo equitativa.
No entanto, sua condenagdo (item 113 da senten¢a condenatoria) se deu pela
autoria e ndo por participa¢do de operagdo ndo equitativa.

Destaco que o enfrentamento deste argumento foi efetuado nos itens 11 a 14 do Voto,
que esclarecem:

¢) preliminar de violagdo ao principio da correlagcdo, por suposto deslocamento do
objeto do termo de acusacio:

11. A segunda causa de nulidade seria, também, por violagdo ao principio da
correlagdo, motivada por suposto deslocamento do objeto do Termo de Acusagdo. O
Recorrente Michael Lenn Ceitlin alega que foi indiciado no processo por
participagdo em operag¢do ndo equitativa. No entanto, sua condenagdo (item 113
da sentenga condenatoria) se deu pela autoria e ndo por participa¢do de operagdo
ndo equitativa.

12. Ndo ha como aceitar essa linha de argumentagdo defendida, porque ndo houve
qualquer alteragdo na tipificagdo da conduta irregular originalmente imputada ao



acusado. Com efeito, a acusag¢do definiu como conduta irregular de Michael Lenn
Ceitlin, pelo fato de ele ter concorrido para a pratica ndo equitativa, configurada
pelo conjunto de caracteristicas que cercaram o aumento de capital da companhia
da Mundial, com enquadramento na alinea “d” do item Il e vedada pelo item I,
todos da Inst. CVM n° 8/79. Ja a punic¢do de inabilitagdo temporaria por dois anos
se deu pela pratica ndo equitativa no mercado de valores mobiliarios, vedada pelo
item I da Inst. CVM n° 8/79.

13. Ora, a mera auséncia da expressdo “por participagdo” ndo altera a esséncia da
caracterizagdo da conduta irregular, que consistiu na pratica ndo equitativa, até
porque o enquadramento da conduta no dispositivo regulamentar ndo sofreu
qualquer alteragdo. Ou seja, na esséncia o enquadramento da conduta irregular é
o previsto no item I da Inst. CVM n°8/79, que ndo sofreu qualquer alteragdo.

14. Assim, ndo hd que se falar em deslocamento de objeto do termo de acusag¢do,
até porque ndo se alterou tipicidade da conduta do agente. E mesmo que
literalmente tenha havido modificagdo da descrigio da conduta do agente, a
esséncia da tipificagdo da conduta irregular ndo restou alterada, a ponto de
Justificar a nulidade seja da imputa¢do inicial, seja da senten¢a condenatoria.
Assim, rejeito a preliminar arguida pelo recorrente.

A respeito de suposta contradicdo entre o0 Acorddo CRSFN e a afirmagdo do Diretor
Relator, no § 74 do Voto da CVM, que registra que as a¢gdes tomadas em empréstimo
pertenciam ao Fundo Global, observo que o texto é complementado com o § 75 do
mesmo Voto, que esclarece:

75. A meu ver, o que, de fato, ocorreu é que a subscricdo de acoes pelo Fundo

Global foi financiada com a venda das acées emprestadas. Mas, disso ndo decorre
que a Mundial ndo tenha recebido recursos novos no aumento de capital. Tal
opinido ndo se mostra correta nem juridica nem economicamente, pois que a
subscrigdo foi realizada mediante o efetivo aporte de recursos financeiros a
Companhia. Houve transferéncia de riqueza, originalmente nas mdos dos acionistas
que alienaram suas agbes durante o periodo de precificagdo, para a
Companhia, devidamente reconhecida em seu passivel ndo exigivel.

(grifo nosso)

Assim, entendo que os termos da Decisdo da CVM ndo sdo contraditorios com as
razdes acolhidas por este CRSFN, pois apontam que os recursos da subscrigdo foram
financiados. Também entendo que a Decisdo da CVM ndo desconstitui a autoria e
materialidade da irregularidade, pois ndo desconstitui a afirmacdo de que a operacdo
foi financiada com a venda das a¢des emprestadas, como citado no § 75.

De forma complementar, transcrevo os seguintes trechos do Voto do Acordao
CRSFN, que entendo alinhados com o posicionamento:

8. Ou seja, conforme reconhece o Colegiado da CVM, nos termos do item 32 do
Voto do Diretor Relator, a qualificagdo do ilicito se deu pelo conjunto de
caracteristicas que cercaram o aumento de capital da companhia, que se
resumiriam em trés aspectos centrais, quais sejam: i) o procedimento para a
defini¢do do prego de emissdo, ii) a divulga¢do ao mercado de informagoes sobre o
SEDA e o aumento de capital; e iii) e a negocia¢do de agdes feita pelo Fundo
Global, no periodo antecedente ao aumento de capital.

50. No meu modo de ver, os acusados omitiram deliberadamente do mercado a
informagdo de que o SEDA previa a celebrag¢do de contrato de empréstimo de agoes
de emissdo da Mundial, firmado entre a acionista controladora Zhepar e o Fundo
Global, permitindo que este ultimo vendesse as acoes recebidas durante o
periodo de precificagdo para, com o montante arrecadado, subscrever o aumento
de capital, valendo-se, para tanto, do direito de subscrigdo cedido por acionista da
companhia. E como bem salientou o Voto do Diretor Relator, "Em momento algum,
ao longo de toda a operagdo, o empréstimo foi divulgado ao mercado. O
comunicado divulgado em 15/7/2011 noticiou a celebrag¢do do SEDA, descrevendo
0s principais termos do ajuste, mas silenciou-se acerca do empréstimo”.



Dessa forma, entendo que o tema do financiamento das operagdes foi devidamente abordado
no Ac6érdao CRSFN e ndo possui contradicdo ou omissdo em relacdo a Decisdo da CVM,
tomada como fundamento de decidir.

(iv) Quanto ao argumento de:

OMISSAO QUANTO A ALTERACAO DA IMPUTACAO DE PARTICIPACAO PARA

AUTORIA SEM AS CAUTELAS PROCESSUAIS DEVIDAS: ... o Termo de Acusacdo
imputou ao embargante a condi¢do de participe — no §100(a) do Termo de Acusa¢do —
enquanto a decisdo da CVM lhe imputou responsabilidade na condigcdo de suposto autor da
infragdo — no § 113 do voto CVM. Confira-se: ... O acorddo embargado rejeitou a preliminar
de nulidade por altera¢do da imputagdo, ao fundamento de que a tipificagcdo do ilicito
imputado, tanto na atribui¢do de participagdo, ou autoria, teria permanecido inalterada. Diz o
$12 do Voto, sobre isso, que foi mantido o “enquadramento na aliena d do item Il e vedada
pelo item I, todos da Instru¢gdo CVM 8/79” em ambas as hipoteses (imputada e
condenada). Ocorre que o embargante ndo sustentou que a nulidade decorreria de alteragdo
da tipificagdo administrativa conquanto considerada a imputagdo de participag¢do ou autoria.
O que foi afirmado — e deixou de ser minimamente examinado — é que o embargante foi
acusado de participagdo, ao passo que a condenagdo lhe foi imposta a modo de autoria. E a
citada modificagdo objetiva do objeto da acusagcdo ndo foi precedida das providéncias
processuais proprias no tempo e forma devidos, impedindo o peticionario, por exemplo, de
requerer e produzir, antes do julgamento, provas compativeis com a nova imputagdo (ndo

mais de participagdo), bem como de apresentar as razoes defensivas compativeis com essa
nova configuracdo, sob pena de violagdo, justamente, da correlagdo entre acusagdo e decisdo
... Isso posto, espera sejam os presentes declaratorios conhecidos e providos, para suprir a
omissdo apontada.

A respeito, entendo que a analise efetuada no Acdérddo CRSFN se relaciona
diretamente a alegacdo, como pode ser verificado na leitura dos itens 11 a 14 do Voto,
reproduzidos no item anterior, que demonstram o enfrentamento da situacdo
apresentada. O Voto esclarece, resumidamente, que: "ndo hd que se falar em
deslocamento de objeto do termo de acusagdo, até porque ndo se alterou tipicidade da
conduta do agente. E mesmo que literalmente tenha havido modificacdo da descri¢do
da conduta do agente, a esséncia da tipificacio da conduta irregular ndo restou
alterada, a ponto de justificar a nulidade seja da imputa¢do inicial, seja da sentenga
condenatoria".

Assim, entendo que a alega¢cdo ndo aponta omissdo ou contradicdo no Acodrdao.

(v) Quanto ao argumento de:

CONTRADICAO QUANTO A EXISTENCIA DE RECURSOS PROPRIOS: O acérdio
padece de contradi¢do quanto a sua premissa fundamental. O §40 do Voto informa que se teve
por acolhida “a linha de entendimentos do Voto condutor da Decisdo do Colegiado da CVM,
que incorporo a este Voto como razoes de decidir”, nos termos do “$ 1° do art. 50 da lei n°
9.784/99”. Na sequéncia, o §71 do Voto reitera a assertiva, agregando que o “voto do Diretor
Relator” deve ser tomado no decisum como “como fundamentos de decidir nos termos do §1°
do art. 50 da Lei n° 9.874/90”. Ocorre que, ao examinar a alegagdo de inaplicabilidade da
Instrugcdo CVM 08/79 a hipotese de subscri¢do privada, os $§§40 e 71 do acorddo embargado
poem-se em contradicdo com o tratamento conferido a matéria pelo aludido Voto CVM
declarado como incorporado. Com efeito, o §60 do Voto afirma que, segundo conclusdo do
Relator, o FUNDO ndo teria aportado recursos proprios na Companhia, agindo como “mero
intermediario”, captando recursos de terceiros, mediante alienacdo de a¢ées emprestadas. Tal
conclusdo é assentada no acorddo de maneira categorica e terminativa: ... A proposito, como
ja visto, foi essa justamente a imputa¢do deduzida pela area técnica da CVM nos ja citados
$854, 56, 57 ¢ 88 do Termo de Acusacdo. O §54, especificamente, imputou ao embargante a
omissdo de informar ao mercado, enquanto DRI, que “o Fundo ndo aporta recursos



proprios” e que “o Fundo operava sem que o mercado estivesse informado que ele ndo
aportaria recursos proprios”: ... Ocorre que o “voto condutor da decisdo do Colegiado da
CVM” - incorporado pelo acorddo como fundamento do julgado nos §§40 e 71 do Voto —
considerou improcedente tal conclusdo, reeditada pelo §60 do proprio Voto. Vale conferir a

conclusdo constante do §74 do Voto CVM sobre tal imputacdo, conclusdo essa que, nos
termos do decisum, reputa-se incorporada ao acorddo embargado: ... Pois bem, o aludido
“voto condutor da decisao do Colegiado da CVM” é bastante claro sobre o ponto. Ele afasta
as pretensas alusoes a omissoes informacionais relacionadas a subscricdo por mero
intermedidario, com recursos alheios ou equivalentes funcionais dessa compreensdo, expressos
nas diversas referéncias feitas pelo Termo de Acusagdo a atua¢do com recursos de terceiros,

recursos que ‘“‘ndo pertenciam ao Fundo”, numerdrio de quem apenas ‘“‘captou tais recursos
no mercado com a venda das agdes emprestadas pelo controlador”, dentre outras formulagoes
linguisticas empregadas para convencer da mesma tese. Ndo obstante, o $§60 do acorddo ora
embargado contrasta com a conclusao da CVM, ao reafirmar a superada tese de que “o
Fundo Global, aligs, foi mero intermediario nessa operagdo de aumento de
capital”. Consequentemente, hd contradicdo entre o §60 da decisdo embargada —
reafirmando, ao que parece. a superada tese dos §§54. 55, 56, 57 e 88 do Termo de Acusacdo
—e o0 §74 da decisdo da CVM — reafirmando a tese acolhida pelo §74 do Voto CVM. conforme
do §1° do art. 50 da Lei 9.784/99. §§ 41 e 70 do proprio Voto. Isso posto, requer sejam
acolhidos estes embargos, aclarando a contradi¢do ora apontada, com o reexame da matéria.

A respeito, inicialmente vale transcrever o § 60 da Decisdo Embargada:

60. Dessa forma, ha uma aparéncia de que todas as agées tivessem sido negociadas
em regime de subscri¢do privada. Mas, como se viu, houve transagdes, no mercado
de bolsa, com agoes de emissdo da Mundial, de forma vinculada ao aumento de
capital da companhia. Somente assim, pode-se viabilizar o aumento de capital da
companhia, com a participa¢do do Fundo Global. O Fundo Global, alids, foi mero
intermedidrio nessa operacdo de aumento de capital Este fundo. como se viu,
obteve acdes da emissdo da Mundial em empréstimo. Na sequéncia. vende tais
acoes em bolsa. em periodo adrede engendrado. de modo a calibrar o preco das
acoes que seria definidor do valor da acdo para efeito do aumento de capital. Vé-se,
também, que a operacdo de aumento de capital estava umbilicalmente vinculada ao
empréstimo _de acdes feito em beneficio do Fundo Global, havendo. repita-se. o
cuidado de atrelar a cotacdo de venda das agcdes emprestadas com o preco que o
conselho de administracdo se viu jungido a definir. como preco do papel, para os
efeitos do aumento de capital.

(grifo nosso)

Como pode ser observado: o Fundo Global foi considerado intermediario porque (i)
obteve acdes em empréstimo; (ii) vendeu as acdes tomadas em empréstimo. Também
¢ destacado que o aumento de capital estava vinculado ao empréstimo de agdes. Ou
seja, este trecho do Acordao confirma o vinculo da venda pelo Fundo com a
irregularidade. Dessa forma, a afirmagdo do transcrito § 60 ndo estd em conflito com
0 § 74 do Voto do Diretor Relator da CVM ao afirmar que "discordo da SEP quando
alega que os recursos nio pertenciam ao Fundo Global", referindo-se ao produto da
venda das agdes tomadas por empréstimo.

Alids, o proprio Diretor Relator da CVM no § 75 de seu Voto esclarece que "A meu
ver, o que, de fato, ocorreu ¢ que a subscricdo de acdes pelo Fundo Global
foi financiada com a venda das a¢des emprestadas”, ou seja, afirmagdo compativel
coma leitura do Acordao do CRSFN.

Aémdisso, considero relevante a leitura dos seguintes trechos do Voto do Acérdao:

50. No meu modo de ver, os acusados omitiram deliberadamente do mercado a
informagdo de que o SEDA previa a celebracdo de contrato de empréstimo de agdes
de emissdo da Mundial, firmado entre a acionista controladora Zhepar ¢ o Fundo
Global, permitindo que este ultimo vendesse as acdes recebidas durante o periodo de
precificagdo para, com o montante arrecadado, subscrever o aumento de capital,



valendo-se, para tanto, do direito de subscricdo cedido por acionista da companhia. E
como bem salientou o Voto do Diretor Relator, "Em momento algum, ao longo de toda
a operagdo, o empréstimo foi divulgado ao mercado. O comunicado divulgado em
15/7/2011 noticiou a celebragcdo do SEDA, descrevendo os principais termos do ajuste,
mas silenciou-se acerca do empréstimo".

52. Assim, ndo hd duvidas de que a Mundial deixou de divulgar informacdes
verdadeiras, completas, consistentes e que nao induzissem o investidor a erro sobre o
SEDA ¢ o aumento de capital. Isto porque foi omitida parte indispensavel do SEDA,
para a exata compreensdo de todas as circunstancias que cercavam o aumento
de capital, particularmente a previsdo de que seria celebrado empréstimo de acdes de
emissdo da Mundial entre o controlador Zhepar ¢ o Fundo Global e que tais acdes
seriam objeto de negociacao na época da formagao de pregos.

53. De fato, o empréstimos de a¢des ndo era uma mera faculdade de exercicio incerto
e ignorado pela administracdo da Mundial, at¢ porque a cladusula 7.01 do SEDA
estabelecia que a companhia somente poderia enviar notificacdo prévia ao fundo,
solicitando a subscrigdo de ag¢des em futuro aumento de capital, se este ultimo ja
tivesse tomado emprestado acdes com valor de mercado pelo menos equivalente ao
da subscricdo. Isto ¢, conforme apontado pelo voto do diretor relator "... o empréstimo
consubstanciava etapa obrigatoria e necessdria a4 execu¢do do SEDA e, por
conseguinte, a realizacdo do aumento de capital".

54. Vé-se, portanto, que o empréstimo de acdes era um dos pontos cruciais para a
eficacia do SEDA e por via de consequéncia para assegurar o sucesso do aumento de
capital sob referéncia. Assim, a divulgagdo ao mercado de todas essas caracteristicas
da opera¢do envolvendo o SEDA seria etapa obrigatdria, para colocar os investidores
em condi¢des de avaliar corretamente o SEDA e, por via de consequéncia, certificar-
se sobre a maneira como o Fundo Global pretendia financiar sua participagdo no
aumento de capital.

55. Ora, como se vé, a forma de divulgacdo feita pela companhia foi incompleta, foi
parcial, foi feita de forma compartimentada, sem permitir uma visdo global da
operacdo, portanto, sem permitir uma exata compreensdo do papel do Fundo Global
no aumento de capital da Mundial, principalmente sem explicitar claramente a forma
como o fundo se capitalizaria, para permitir a participacdo no aumento de capital.

Assim, entendo que a alegacdo ndo aponta contradigdo no Acordao.

(vi) Quanto ao argumento de:

CONTRADICAO QUANTO A NATUREZA DO AUMENTO DE CAPITAL: Ainda no plano
da contradigdo, o §23 do Relatorio informa que o aumento de capital consistiria em
“subscrigdo particular de agoes”. O §87 do Relatorio acrescenta que “os recorrentes alegam
que a emissdo das ag¢oes da Mundial constituiu subscricdo privada”; os §§59-63 do Voto,
outrossim, assentam que, ‘‘de fato, o aumento de capital se deu mediante a integralizacdo de
agoes, colocadas em regime de subscri¢do privada”. Nao deveriam, portanto, pairar duvidas
a respeito, sob pena de prejuizo a coeréncia da propria decisdo. ... Nos §§41 e 70 do Voto, o
acorddo embargado consigna, ndo custa repetir, que todas as conclusoes do Voto CVM devem

ser tomadas como razoes de decidir incorporadas ao proprio decisum por meio do §1°do art.
50 Lei 9.784/99. Pois bem, também nesse ponto o Voto CVM foi taxativo ao assentar que o
FUNDO subscreveu com recursos proprios, afastando a tese de que seriam recursos seriam
do controlador ou de terceiros, tanto que houve incremento de riqueza nova no passivo ndo-
exigivel da Companhia, com diluicdo do controlador. Esse ponto, que ja foi examinado no
Capitulo VI supra, consta do §74 daquele decisorio. Acontece que o Voto CVM foi além,
explicitando que também o ‘‘financiamento de subscricdo privada mediante a venda de a¢des
emprestadas ndo configura, per se, irregularidade ou causa de desequilibrio ou desigualdade
entre os participantes da operac¢do”. Assim, ndo haveria qualquer irregularidade nessa
operagdo. O problema estaria, exclusivamente, nas informagoes prestadas sobre o aumento
por subscricdo privada; e ndo em operacées de financiamento de subscritores. E o que ficou
dito no §75 do Voto CVM (que se reputa incorporado ao Voto): ... Ora, o Voto CVM afastou

alegacoes de irregularidade no financiamento de subscri¢do privada do FUNDO. O Voto



CVM esclareceu de forma inequivoca, no §74, que o FUNDO ndo foi “mero intermediario”,
mas aportou recursos proprios no capital da Companhia. O Voto CVM também deixou
estampado, no §75, que o mecanismo de financiamento da subscri¢do privada, in casu, ‘“ndo
configura, per se, irregularidade ou causa de desequilibrio ou desigualdade entre os
participantes da operacdo”. Sendo assim, ndo se compreende como tal mecanismo de
financiamento — despido de qualquer defeito objetivo — pudesse ser invocado pelo decisum,
sem incidir novamente em contradi¢do, a modo de atrair a aplicagdo da Instru¢do CVM 08/79
a uma subscri¢do privada, se os §§40 e 71 incorporaram ao acorddo ndo so a conclusdo do
§74, mas também a do §75, ambas do Voto CVM. Nao se compreende como tal financiamento
— que “ndo configura, per se, irregularidade ou causa de desequilibrio ou desigualdade entre
os participantes da operag¢do” - poderia ser invocado para de algum modo interferir com a
natureza privada da operagdo e justificar, em descompasso com orientagdo demonstrada nos
§S 71, 72, 73, 74 e 75 da pega recursal, a aplicagdo de normativo inaplicavel ao caso
concreto. Isso posto, espera sejam os presentes declaratorios conhecidos e providos, para
corrigir a contradi¢do apontada.

Inicialmente, vale registrar que o Acorddo baseia a conclusdo da autoria e
materialidade da irregularidade em 3 aspectos, como destacado no item 8 do Voto:

8. Ou seja, conforme reconhece o Colegiado da CVM, nos termos do item 32 do
Voto do Diretor Relator, a qualificagdo do ilicito se deu pelo conjunto de
caracteristicas que cercaram o aumento de capital da companhia, que se
resumiriam em trés aspectos centrais, quais sejam: i) o procedimento para a
defini¢do do pregco de emissdo, ii) a divulgag¢do ao mercado de informagdes sobre o
SEDA e o aumento de capital; e iii) e a negocia¢do de agdes feita pelo Fundo
Global, no periodo antecedente ao aumento de capital.

A respeito, quanto & alegacdo de que "Ndo se compreende como tal financiamento —
que 'ndo configura, per se, irregularidade ou causa de desequilibrio ou desigualdade
entre os participantes da operagdo' - poderia ser invocado para de algum modo
interferir com a natureza privada da operagdo”, reitero que a irregularidade aponta que
a subscricao foi efetuada comrecursos oriundos do financiamento, ou seja, a aquisi¢ao
de agdes na subscricdo pelo Fundo Global deriva de recursos oriundos de ativos
cedidos por empréstimo pelo controlador ao Fundo, tudo isto sem o conhecimento do
Mercado, ou seja, ¢ um dos elementos que caracterizam a irregularidade e a atuacio
assimétrica.

Alémdisso, reitero o disposto nos itens 50 a 54 do Voto do Aco6rdao, que evidenciam
a pertinéncia da acusacao.

Assim, entendo que a alegacdo ndo aponta contradigdo no Acordao.

(vil) Quanto ao argumento de:

CONTRADICAO QUANTO A LIBERDADE NA FIXACAO DO PRECO DE EMISSAO: O
$44 do Relatorio informa que “os conselheiros ndo tiveram liberdade para fixar o preco de
emissdo”, sendo complementado pelo §33, segundo o qual os conselheiros ‘‘foram
inocentados pela autoridade de origem ”. Finalmente, o §79 ratifica que foram absolvidos “da
imputagdo de prdtica ndo equitativa”. Ndo obstante, o acorddo embargado parte da premissa
de que os membros do conselho ndo teriam agido com liberdade ao fixar o preco de emissao.
O $§44 do Voto, por exemplo, diz que “o conselho de administra¢do da companhia estava
vinculado aos critérios previstos pelo SEDA”; o §47 afirma que “o conselho de administra¢do
da companhia ficou sem qualquer liberdade para fixar o prego de emissdo das acoes”; e 0 $60
alude a um suposto “preco que o conselho de administragdo se viu jungido a definir, como
preco do papel, para os efeitos do aumento de capital”. No §163 das razoes recursais, o
embargante destacou que “a propria CVM absolveu todos os conselheiros da Mundial”.
Sendo a fixagcdo do prego de emissdo ato colegiado, ndo haveria como, objetivamente, manter
a premissa de que o conselho “se viu jungido a definir” valor estranho ao reputado por eles
adequado. Assinale-se que tal decisdo absolutoria transitou em julgado. No recurso, o



recorrente demonstrou que ndo so em tese, mas concretamente, o conselho de administracdo
ndo se subordinou as clausulas do SEDA. A matéria foi suscitada nos §§144-162 do recurso,
em relacdo ao qual o acorddo embargado ¢ flagrantemente silente e omisso. Ali, restou
demonstrado que o valor fixado sequer correspondia aquele sugerido no contrato de SEDA. O
acorddo, porém, omitiu o exame desses topicos defensivos. Isso posto, requer sejam o0s
presentes declaratorios conhecidos e providos, aclarando-se a contradi¢do e a omissdo ora
apontadas.

O embargante se insurge pelo fato de o Acdrdao ser silente quanto a absolvigdo dos
membros do Conselho de Administracdo. A respeito, destaco que este CRSFN, desde
a edi¢do da Portaria MF 68/2016, deixou de ter competéncia para analisar Recursos de
Oficio. Assim, ndo cabe a este CRSFN analisar as situac6es de eventuais falhas na
absolvi¢cdo dos membros do Conselho de Administrag¢ao.

Quanto a participac@o do Conselho de Administragdo na fixagdo do prego de emissao,
entendo que o assunto foi devidamente abordado no Acérddo CRSFN, como pode ser
verificado nos trechos a seguir:

47. Ora, diante dessas caracteristicas previstas no SEDA, o conselho de
administragdo da companhia ficou sem qualquer liberdade para fixar o pregco de
emissdo das agdes, resultantes do aumento de capital entdo planejado. Isto é, como
bem assinalou a acusagdo, o prego das agdes foi definido de acordo com critérios
fixados pelo SEDA e nunca com base no valor econémico das ag¢des, como
recomenda o art. 170, § 1° da Lei n° 6.404, de 1976. Além do mais, a
administra¢do nao fundamentou adequadamente a escolha do critério de fixa¢do do
preco de emissdo das agoes, quando do aumento de capital sob referéncia, em
desatendimento, portanto, ao quanto se contem no § 7° do artigo 170 do mesmo
diploma legal.

48. Em resumo, como bem realcou o voto condutor da decisdo condenatoria em seu
item 39 "O SEDA prescrevia, desenganadamente, regras para a determina¢do do
preco de emissdo, que vinculavam a administragdo da Mundial. Afinal, como
mencionado linhas acima, o contrato estabelecia, com clareza e precisdo, que o
preco de subscrigdo deveria ser equivalente ao maior entre o Pre¢o Minimo
Aceitavel e o Preco de Mercado”.

Feitas estas observacdes, ressalto que os fundamentos da responsabilizacdo do
acusado estdo devidamente esclarecidos no Acérdao CRSFN.

(viii) Quanto ao argumento de:

OUTRAS OMISSOES DO ACORDAO: O acérdido embargado foi omisso sobre dois
argumentos relevantes, capazes por si sos de levar ao provimento recursal: (i) legislagoes
diversas ndo impoem o dever de informar especificamente a existéncia de contrato de
empréstimo em sede de PIPE, pelo que a suposta omissdo ndo pode ser deduzida de principios
gerais ou universalmente vdlidos (e no caso ndo existia nem precedente, nem regulamentacdo
no Brasil, pelo que manifestacées deveriam ser prospectivas e ndo retrospectivas e
sancionatorias), (ii) a CVM inclusive examinou a operagdo durante seu curso, permitindo que
fosse concluida apos correcoes que indicou, induzindo o ente regulado, quando menos, a intuir
sua licitude, de modo a configurar de arguendo um erro de proibicdo. Confira-se: ... . Vale, no
ponto, transcrever ditas alegacoes recursais, que se encontram nos $§95-99 do recurso:

“95. Nos EUA, o PIPE ndo é considerado oferta publica, mas a legislagdo impoe
restricoes a negociagdo com agoes subscritas pelo investidor. Elas s6 podem ser
transacionadas apos a obtengdo de registro publico especifico junto a SEC, o que se
traduz num risco ao investidor para fechar suas posigoes.

96. Na Suica, atée bem pouco tempo, ndo existia obriga¢do de proceder com qualquer
tipo de comunicagdo sobre vendas a descoberto no contexto de um PIPE. Conforme a
doutrina suica advertia:

“A structured PIPE with a variable conversion price or with a reset mechanism



without floor or cap may motivate the investor to short sell the shares of the target
company in order to force down the share price. In Switzerland the obligation to
notify does not apply to short sales, the legislator deliberately renounced such a
regulation” (GERHARD, Frank, Private investments in public equity (PIPES). A
closer look at PIPE transactions in Switzerland. In: ECFRM 2008, 305-352).

97. No Brasil, ainda ndo existe, como este processo bem materializa, qualquer
regulagcdo sobre SEDA, apesar de sua tipicidade consuetudinaria. Mesmo assim, o DRI
esta sendo punido pela CVM por ndo ter, supostamente, informado a existéncia de um
empréstimo de agdes e/ou por ndo ter antecipado ao mercado a forma pela qual o
FUNDO faria o financiamento de sua subscrigdo. Diz-se e/ou porque na verdade sdo
confusas e contraditorias as acusagoes feitas, a comegar pelo hiato que existe entre o
entendimento da SEP e da CVM, um corrigindo o outro.

98. Desde logo, diga-se que essas duas premissas cambiantes, ora acatadas, ora
rejeitadas pela SEP e CVM, sdo completamente equivocadas. Quanto a primeira, o
empreéstimo de agoes foi informado regularmente ao mercado na forma do art. 11 da
Instrucdo Normativa 358 da CVM (fl. 209). Quanto a segunda premissa, trata-se de
uma obrigacdo ou onus de cumprimento impossivel, a vista, inclusive, do
comportamento concreto adotado pelo FUNDO com a¢édes da Mundial, segundo
informacoes levantadas pela CVM.

99. Com todo o respeito, as incertezas, ambiguidades e contradigdes sdo por demais
excessivas e dependeriam de legislacdo prévia para sua definigdo e consequente
aplicacdo de sancgdo. A regulacio de um SEDA ndo se reduz a um modelo unico
universalmente aceito, como as legislagoes dos EUA e Suica revelam. As proprias
percepgoes da SEP e do Colegiado da CVM, no caso brasileiro, também o demonstram.

O $§42 do Relatorio apenas noticia a alegagcdo da defesa de que “ndo existe dispositivo legal
ou regulamentar proibindo a contratagdo de linha de subscrigdo standy by no direito
brasileiro”, razdo pela qual “o Termo de Acusagdo careceria de embasamento legal”. Ainda,
o $39 faz referéncia ao fato de que “a drea técnica da CVM deveria ter-se manifestado
imediatamente ou ao menos em 07.05.2012 quando oficiou a Companhia para que procedesse
a publicagdo de novo aviso de acionistas sobre o aumento de capital”; e o §88 registra a
arguicdo de “erro de proibicdo, na medida em que a CVM teve prévio conhecimento da
operagdo e ndo adotou qualquer medida de atuacdo preventiva, levando ao entendimento de
que ndo havia ilegalidades na operagdo”. Porém, o Voto ndo realiza o exame fundamentado
de nenhuma dessas teses recursais. Da mesma forma, constata-se a completa omissdo do
julgado quanto ao capitulo recursal relativo a pena, cujos argumentos ndo foram sequer
examinados. Isso posto, espera sejam os presentes declaratorios conhecidos e providos, para
suprir a omissdo ora apontada.

A respeito, observo que a irregularidade foi devidamente caracterizada por um
conjunto de operagdes estruturadas que levaram a assimetria de atuagdo no Mercado.
Assim, entendo que os argumentos trazidos sdo enfrentados quando demonstrado que
"... nos termos do item 32 do Voto do Diretor Relator, a qualificacdo do ilicito se deu
pelo conjunto de caracteristicas que cercaram o aumento de capital da companhia, que
se resumiriam em trés aspectos centrais, quais sejam. i) o procedimento para a definicdo
do pre¢o de emissdo; i) a divulga¢do ao mercado de informagoes sobre o SEDA e o
aumento de capital; e iii) e a negociagdo de agoes feita pelo Fundo Global, no periodo
antecedente ao aumento de capital" (do item 8 do Voto do Acorddo CRSFN).

Assim, entendo que o Acorddao ndo apresenta omissdo ao tratar de forma conjunta a
caracterizagdo da irregularidade, descabendo argumentos como: "Nos EUA, o PIPE
ndo é considerado oferta publica"; ou de que "Na Suica, até bem pouco tempo, ndo
existia obrigagcdo de proceder com qualquer tipo de comunica¢do sobre vendas a
descoberto no contexto de um PIPE"; oude que "No Brasil, ainda ndo existe, como este
processo bem materializa, qualquer regulagcdo sobre SEDA"; ou de que "o DRI esta
sendo punido pela CVM por ndo ter, supostamente, informado a existéncia de um
empréstimo de acoes e/ou por ndo ter antecipado ao mercado a forma pela qual o
FUNDO faria o financiamento de sua subscrigdo"; ou de que "regulagdo de um SEDA



ndo se reduz a um modelo unico universalmente aceito, como as legislagcoes dos EUA e
Suica revelam. As proprias percep¢oes da SEP e do Colegiado da CVM, no caso

brasileiro, também o demonstram", pois a caracterizacao da irregularidade desconstrdi
estes argumentos.

CONCLUSAO

5. Diante do exposto, voto por conhecer ¢ rejeitar os Embargos de Declaragdo por nao
identificar obscuridade, omissdo ou contradi¢gdo no Acérddao CRSFN 124/2020.

E o voto.

Antonio Augusto de S4 Freire Filho — Conselheiro Relator.

Documento assinado eletronicamente por Antonio Augusto de Sa Freire
Filho, Conselheiro(a) Relator(a), em 21/10/2020, as 17:11, conforme
horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n®
8.539, de 8 de outubro de 2015.
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09/12/2020 SEI/ME - 12309207 - Retificacao

Boletim de Servigo Eletronico em 08/12/2020

RETIFICACAO

Nos Acordaos e Acordios Inteiro Teor CRSFN 149/2020, 150/2020, 152/2020, 153/2020,
154/2020, 156/2020, 158/2020, 159/2020, 162/2020, 163/2020, 165/2020, 166/2020, 167/2020, 170/2020
e 171/2020, proferidos pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, nos autos dos
processos,  respectivamente,  10372.000413/2016-95  (Recurso  14413), 10372.100136/2017-09,
10372.100323/2019-46, 10372.100332/2019-37, 10372.100295/2018-86, 10372.100302/2019-21,
10372.100340/2019-83, 10372.100316/2018-63, 10372.100292/2019-23, 10372.100291/2019-89,
10372.100009/2018-82, 10372.000055/2016-11 (Recurso 13803), 10372.000236/2016-47 (Recurso 14293),
10372.100080/2019-46, 10372.100003/2020-20, na 442* Sessdo de Julgamento, onde se 1€ "Sessdo por
videoconferéncia em 20 de setembro de 2020", leia-se: Sessao por videoconferéncia em 20 de outubro de
2020; e nos Acorddos e Acordaos Inteiro Teor CRSFN 151/2020, 155/2020, 157/2020, 160/2020, 161/2020,
169/2020, proferidos pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, nos autos dos
processos, respectivamente, 10372.100123/2020-27, 10372.100116/2020-25, 10372.100205/2019-38,
10372.000234/2016-58 (Recurso: 14291), 10372.100259/2018-12, 10372.100093/2019-15, na 442* Sessao
de Julgamento, onde se 1€ "Sessdo por videoconferéncia em 21 de setembro de 2020", leia-se: Sessdo por
videoconferéncia em 21 de outubro de 2020.

Documento assinado eletronicamente por Luiza Basilio Lage, Secretario(a) Executivo(a), em
08/12/2020, as 22:50, conforme horério oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do
Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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", acao=documento_conferir&id orgao_acesso_externo=0, informando o cddigo verificador 12309207
J1+ e o cédigo CRC 1D7DE3DE.

Referéncia: Processo n° 10372.100130/2020-29. SEI n° 12309207
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