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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM SEI N° 19957.007133/2017-92
Reg. Col. n° 1135/18

Acusados: Carlos Augusto Vieira Fraga
Luis Rodrigo Esteves de Souza
Lizete da Conceicéo

Robson Eduardo Salgueiro

Assunto: Apurar pratica de operagdo fraudulenta no mercado de valores
mobilidrios por administradores e funcionarios da Corval
Corretora de Valores Mobiliarios S/A, em suposta infracdo ao item
I c/c o item Il, alinea c da Instru¢cdo CVM n° 08/79.

Relator: Presidente Marcelo Barbosa
Voto
1. Este processo cuida de operacdes fraudulentas no mercado de valores mobiliarios?,

supostamente praticadas por administradores e funcionarios da Corval Corretora de Valores
Mobiliarios S/A, envolvendo (i) 271 Transferéncias de AgBes? entre clientes da Corretora, de
16.04.2013 a 05.06.2014; (ii) 5 Transferéncias de Acg0Oes de titularidade do cliente J.O.S.F. para
outros clientes da Corretora, entre 10.09.2013 e 04.10.2013; e (iii) a Alienacdo de 66.000 acbes de

! Instrucdo CVM n° 08/79: “I - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediarios e
aos demais participantes do mercado de valores mobiliarios, a criagédo de condigdes artificiais de demanda, oferta ou
preco de valores mobiliarios, a manipulacdo de prego, a realizagao de operacdes fraudulentas e o uso de praticas ndo
equitativas. Il - Para os efeitos desta Instrugao conceitua-se como: (...) ¢) operacao fraudulenta no mercado de valores
mobilidrios, aquela em que se utilize ardil ou artificio destinado a induzir ou manter terceiros em erro, com a finalidade
de se obter vantagem ilicita de natureza patrimonial para as partes na operacgdo, para o intermediario ou para
terceiros”.

2 Os termos iniciados em letra maitscula utilizados neste voto e que ndo estiverem aqui definidos tém o significado que
Ihes foi atribuido no relatorio.
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titularidade de J.O.S.F. para terceiros, em 09.09.2013. Conforme apurado, todas essas operacdes

foram realizadas sem a prévia autorizacao dos investidores envolvidos.

2. Apesar de a Acusacdo ter dividido esse conjunto de operacdes em trés, havendo descrito
sua configuracdo e apontado seus responsaveis de forma apartada nas conclusfes do Termo de
Acusacdo, parece-me que os fatos revelados neste processo levam a existéncia de apenas dois
conjuntos de operacdes supostamente fraudulentas: as 271 Transferéncias de Acdes e a Alienagédo
das a¢des de J.0.S.F. Conforme reconhecido pela prépria Acusacgdo?, as 5 Transferéncias de A¢des

do cliente J.0.S.F. estdo inseridas no conjunto das 271 transferéncias ndo autorizadas.

3. A esse respeito, cabe notar que o enfoque dado as operacdes realizadas com as a¢des de
titularidade de J.O.S.F. parece se justificar pelo fato de que a apuracdo das fraudes objeto deste
processo decorreu de reclamagdo ao MRP apresentada por J.O.S.F., conforme descrito no relatério
que acompanha este voto.

4. Para o melhor entendimento deste voto, cabe esclarecer em que contexto se desenvolveram

as supostas operacdes fraudulentas identificadas pela Acusacéo.

5. A Corval vivia situacdo de auséncia de liquidez®*, sem ter caixa proprio para arcar com suas
despesas do dia a dia. Nao obstante, ao longo do Periodo, verificou-se que a Corretora conseguiu
(i) pagar suas despesas operacionais; (ii) realizar adiantamentos a diretores e agentes autbnomos
vinculados a Corretora; (iii) honrar compromissos com a bolsa de valores; e (iv) possibilitar que
clientes realizassem certas operagOes alavancadas em bolsa sem que tivessem recursos para
oferecer em garantia. Conforme a apuracéo dos fatos deixou claro, a disponibilidade de recursos

foi possibilitada por mecanismo fraudulento, a seguir descrito.

6. Em um primeiro momento, era realizada a transferéncia de agdes — custodiadas pela Corval
— de determinado cliente sem sua prévia autorizacdo (ndo obstante serem registradas a titulo de
empréstimo), com o proposito de substituir valores em espécie de outros clientes entdo depositados
na Corretora para servirem de garantia (margem?®) de certas operacdes em bolsa alavancadas, pelas

acoes dos primeiros (“Substituicdes™).

3 A Acusacdo apresentou tabela com as 5 Transferéncias de AcBes do cliente J.O.S.F., destacando que, “[d]as 270
transferéncias registradas com o motivo “Empréstimo entre as partes”, 0s ativos referentes a 5 transferéncias néo
retornaram ao cliente cedente” (819 do T.A.).

4 A falta de liquidez da Corval foi apontada pela Acusacéo (810 do T.A.), apurada pela BSM (vide Relatério BSM) e
reconhecida por Luis Esteves em depoimento ao BACEN (vide transcri¢do constante da nota de rodapé n° 36 deste voto).
5 A Comisséo explicou que “[a] margem é necessaria em razdo da posigdo vendida que é aberta em um dos ativos, pois
tal venda ocorre a descoberto, e sendo assim, o vendedor precisa alugar os ativos no Banco de Titulos da CBLC —
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7. Como resultado de tais Substitui¢ces (i.e. dinheiro por a¢6es) solicitadas a BM&FBovespa,
0S recursos entdo depositados em garantia eram liberados pela BM&FBovespa para a Corval,
ficando disponiveis na conta corrente da Corretora para uso®. Finalmente, a operacdo fraudulenta
se consumava com a apropriacdo dos recursos de seus clientes, 0s quais eram mantidos na conta
corrente da propria Corretora, passando a ficar disponiveis em seu “caixa” e utilizados para
diversas finalidades, como pagamento de despesas operacionais prdprias e de adiantamentos a

diretores e agentes autbnomos vinculados a Corval (vide paragrafo 10 do T.A.).

8. Noto que ndo h& controvérsia nos autos quanto a efetiva realizacdo das 271 Transferéncias
de Acles, bem como quanto a auséncia de autorizacdo dos clientes cedentes para sua realizagao.
Além de a Corretora ndo ter enviado a BSM as autorizacfes dessas negociagdes, 0s proprios
Acusados reconheceram a irregularidade’. Tampouco os acusados contraditaram a existéncia e

utilizacdo do dinheiro que esteve disponivel na conta corrente da Corval ao longo do Periodo.

9. A segunda operacéo fraudulenta apontada pela Acusacdo — iniciada a partir da Alienagao —
também teria ocorrido com a intencéo de gerar caixa para a Corval, havendo Luis Esteves e Carlos
Fraga injustificadamente protelado a devolucédo dos valores obtidos com a operagéo ndo autorizada,
periodo durante o qual puderam utilizar, em beneficio da Corval, os recursos advindos da

Alienacéo. Segundo os acusados, a Alienacao teria ocorrido em razdo de “erro operacional”.
L. Preliminares

10. Antes de adentrar na analise de mérito, cuidarei das preliminares arguidas por Luis Esteves,

Lizete da Conceicdo e Robson Salgueiro.
Dilacdo Probatdria

11. Luis Esteves pleiteou dilagcdo probatdria, a fim de que pudessem ser produzidas provas

documentais, testemunhais e periciais, com o propdsito de verificar as origens das ordens dadas

Companhia Brasileira de Liquidagdo e Custddia. A CBLC requer o depdsito de margem em recursos financeiros ou
titulos como forma de garantir que o ativo alugado serd devolvido ao dono original” (fls. 8.905, doc. SEI n° 0335988).
6 Sobre a liberagéo dos recursos de clientes da Corretora, consta do Relatdrio do Liquidante a informag&o de que “[h]avia
grande nimero de operagdes de risco (BTC, Termo, Opc¢des) garantidas por papéis pertencentes a terceiros. Agoes,
CDBs e Titulos Publicos eram oferecidos pela Corval em garantia daquelas operagdes, na maioria das vezes, sem 0
conhecimento dos reais proprietarios, em garantia das garantias originalmente oferecidas pelos titulares das operagdes
(em dinheiro). Referida troca ensejava devolucdo de margem (crédito efetuado pela Bolsa na conta da Corval mantida
no Banco Liquidante), da qual a corretora se apropriava” (fls. 58, doc. SEI n® 0336012).

" Essas operacdes irregulares foram reconhecidas por Carlos Fraga, Luis Esteves e Lizete da Conceicdo em depoimentos
prestados a0 BACEN, bem como foram novamente reconhecidas por Luis Esteves, Lizete da Conceicdo e Robson
Salgueiro em suas defesas.
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para a realizacdo das operacGes ora analisadas, bem como para apurar eventual responsabilidade de

outros agentes a respeito dos fatos narrados pela Acusacao.

12. H& farto conjunto probat6rio nos autos a respeito das supostas operac@es fraudulentas
apontadas pela Acusacdo, de modo que ndo entendo necessaria a realizacdo de diligéncias
adicionais. A titulo de exemplo, o Processo de Origem foi instruido com base em diversos
documentos enviados a CVM pela BSM e pelo BACEN, como cépias (i) do Processo MRP n°
27/2014; (ii) do Relatdrio de Auditoria BSM n° 067/2014; (iii) do Processo Administrativo BSM
n° 09/2016; e (vi) do Relat6rio do BACEN.

13. Especificamente quanto a autoria das operagdes fraudulentas em tela, cabem dois
esclarecimentos. Primeiro, que, tendo em vista os contornos da atuacdo sancionadora da CVM,
seria inoportuno e incabivel ao Relator de um processo sancionador como 0 presente buscar a
responsabilizacdo de outras pessoas pelas irregularidades ora analisadas, juizo acusatdrio que ja foi
exercido pela Acusacdo®, cabendo ao Colegiado analisar o caso sob a 6ptica e nos limites postos no
Termo de Acusacéo.

14, Em segundo lugar, as operagdes fraudulentas ora julgadas ndo foram pontuais e ndo se
restrigem a emissdo de ordens sem autorizacdo, pelo contrario. Verificou-se a existéncia de
operacOes que perduraram durante extenso periodo de tempo e que se desenvolveram através de
uma série de etapas. Com efeito, a ndo participagdo de algum acusado na “origem das ordens” para
a realizacdo das Transferéncias de AcGes ou na Alienacéo, por si sO, ndo teria o cond&o de afastar

sua responsabilidade. Sendo assim, afasto essa preliminar.

llegitimidade Passiva e Inexigibilidade de Conduta Diversa

15. Lizete da Conceicdo alegou que ndo poderia ser acusada de ter violado a Instrucdo CVM
n° 08/1979, tendo em vista sua condi¢cdo de “empregada sujeita ao cumprimento de ordens do
Diretor” Carlos Fraga e 0 escopo do art. 2° da Lei n® 13.506/2017. Desse modo, pleiteou que fosse
reconhecida sua ilegitimidade para figurar no polo passivo deste processo. Entendo, todavia, que o

argumento ndo merece prosperar.

8 Vale lembrar que as areas técnicas tém autonomia no exercicio de sua fungio acusatéria. Conforme ja me manifestei
nos autos do Processo Administrativo CVM n° SP2016/19, em voto proferido em 26.02.2019, “a area técnica tem
autonomia para conduzir procedimentos de apuragado e, na hipétese de reunir elementos de autoria e materialidade
suficientes e, se entender cabivel, formular acusagéo. A contrario sensu, entendendo ndo estarem presentes elementos
aptos a justificar a instauragdo de um processo sancionador, cabe a area técnica a decisdo sobre arquivar o processo
investigativo em curso”.
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16. A Lein®6.385/1976 atribui, como se sabe, competéncia a CVM para definir a configuracao
de operacdes fraudulentas no mercado de valores mobiliarios®. Atendendo a seu mandato legal, a
CVM editou a Instrucdo CVM n° 08 ainda em 1979, que estabeleceu os conceitos das infraces
administrativas de “criacdo de condicGes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores
mobiliarios, a manipulacéo de preco, a realizacédo de operac6es fraudulentas e o uso de praticas

nao equitativas”.

17. Conforme se constata da leitura da Nota Explicativa CVM n° 14/1979, esta autarquia optou
por definir tais tipos administrativos de forma ampla, “conceituando de forma propositadamente
genérica, situagdes que configuram operagdes ou praticas incompativeis com a regularidade que
se pretende assegurar ao mercado de valores mobiliarios . Ademais, a Instrucdo CVM n° 08/1979
“explicita serem vedadas a todos 0s participantes do mercado a criagédo de condicdes artificiais

na negociacao de valores mobiliarios, a manipulagédo de preco, as operagdes fraudulentas e o0 uso
de praticas ndo equitativas ”*°, ndo limitando a incidéncia da norma a determinado grupo de

regulados.

18. Pretendeu-se conferir flexibilidade ao exercicio do poder de policia da CVM, de modo a
assegurar que as proibicdes previstas na mencionada Instrucdo seguissem efetivas diante do
dinamismo do mercado de valores mobiliarios. De fato, ndo seria possivel prever todas as situacdes
gue poderiam ser consideradas como fraudulentas, e tampouco todas as pessoas que poderiam

tomar parte nessas irregularidades.

19. Assim sendo, acolher a interpretacdo sugerida pela acusada iria na contramdo desse
raciocinio, limitando de forma excessiva e injustificada os destinatarios da Instrugdo CVM n°
08/1979. Afinal, como visto, a norma foi editada com o propdésito de abarcar todos os
“participantes do mercado de valores mobiliarios ”, sendo seu texto expresso nesse sentido, bem

como ao tratar dos intermediarios, como a Corretora, também incluidos dentre seus destinatarios.

20. Dito isso, o fato de sua atuacdo no mercado ocorrer por meio de uma corretora de valores
mobiliarios ndo pode afastar sua responsabilidade por participacdo em ilicitos. As atribuicGes
desempenhadas por Lizete da Conceigdo no &mbito da Corval eram diretamente ligadas a execugao

de operacdes com valores mobiliarios de clientes, tanto que, conforme sera analisado em maior

9 “Art. 18. Compete a Comissao de Valores Mobiliarios: (...) Il - definir: (...) b) a configuracéo de condigdes artificiais
de demanda, oferta ou precgo de valores mobiliarios, ou de manipulacéo de prego; operagdes fraudulentas e praticas ndo
equitativas na distribuicdo ou intermediacdo de valores ”.

10 Grifou-se.
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detalhe adiante, o inicio de determinadas Transferéncias de Ac¢des se deu por meio de atos por ela

pessoalmente praticados.

21. A corroborar com esse entendimento, destaco que em julgado recente, o Colegiado
acompanhou o posicionamento do Diretor Relator Gustavo Gonzalez no sentido de que “as
infracGes previstas na Instrucdo CVM n° 08/1979 nado exigem qualquer caracteristica especial do
autor da infracdo, podendo também ser praticadas por empregados de corretoras de valores
mobilidrios. "™

22, Na mesma linha, Lizete da Conceicdo e Robson Salgueiro sustentam que incidiria sobre
eles a hipdtese de inexigibilidade de conduta diversa, dado que ambos teriam aprovado as
Transferéncias de Ac¢des no Sistema sob ordens de seu superior hierarquico, Carlos Fraga. Nesse
sentido, Lizete da Conceicdo alegou que “ndo ha como imputar a0 empregado a responsabilidade
pelo cumprimento de ordens, visto que inexiste culpabilidade” e Robson Salgueiro destacou que
“o empregado esta em uma relagdo de dependéncia e obediéncia em relagdo ao superior

hierarquico, ndo sendo razoavel que se espere dele a objegdo das ordens que recebe”.

23. A prevalecer a visdo dos acusados, estaria sendo criada uma indevida protecdo a
empregados envolvidos em operagfes fraudulentas juntamente com seus superiores hierarquicos,
valendo aqui 0 mesmo esclarecimento feito acima sobre os destinatarios da Instrucdo CVM n°
08/1979. Afinal, a existéncia de eventual subordinacdo ndo autoriza a pratica de fraudes no ambito
do mercado de capitais. No caso de Lizete da Conceicdo, ndo se pode deixar de notar que a
defendente demonstra a seu superior hierarquico estar incomodada com sua participacdo no
esquema engendrado, justamente por saber se tratar de conduta irregular — e no entanto se satisfaz
com apenas um ajuste: o0 uso da senha de Carlos Fraga para executar as operagdes, Como se iSso

pudesse ter o conddo de tornar sua conduta aceitavel.

24, N&o obstante a presente conclusdo pela possibilidade de Lizete da Concei¢do e Robson
Salgueiro serem acusados e condenados pela pratica de operagdes fraudulentas no mercado de
valores mobiliarios, vale a ressalva de que o grau de envolvimento das pessoas ora acusadas nas

ilicitudes identificadas, analogamente ao que ocorre na esfera penal quando ha concurso de agentes,

1 Trecho do voto do Dir. Rel. Gustavo Gonzalez no PAS CVM n° RJ2016/7486, julgado em 18.06.2019, acompanhado
pela unanimidade do Colegiado. Ainda sobre o tema, destaco que o Colegiado também ja condenou auxiliar do
departamento comercial por infragdo ao item | c/c item 11, alinea ¢, da Instrugdo CVM n° 08/1979, a despeito da possivel
existéncia de vinculo trabalhista com a corretora, no ambito do PAS CVM n° RJ2014/12921, j. em 22.11.2016, de
relatoria do entéo diretor Pablo Renteria.
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sera levado em consideracdo no momento da afericdo de sua culpabilidade e, por conseguinte, na

individualizacdo e fixacdo das penalidades pelo Colegiado.

Violacéo aos Principios da Ampla Defesa e do Contraditdrio

25. Robson Salgueiro alegou que “recebeu uma citagdo defeituosa, que severamente lhe
prejudica os Principios Constitucionais do Devido Processo Legal, do Contraditério e da Ampla
Defesa”, tendo em vista que o oficio que lhe foi entregue ndo se encontrava completo®?. Sendo
assim, pleiteou o reconhecimento da nulidade da citagcdo, com devolugéo de prazo para aditamento

da defesa.

26. Em primeiro lugar, entendo que n&o houve qualquer prejuizo a elaboragéo da peca de defesa
de Robson Salgueiro. Conforme copia da citagéo apresentada pelo préprio acusado, constavam do
documento todas as informacdes essenciais para que Robson Salgueiro pudesse tomar
conhecimento dos fatos a ele imputados neste processo sancionador e pedir vista dos autos?®,
contendo inclusive os dados de contato da Coordenagéo de Controle de Processos Administrativos
— CCP desta CVM*,

217. Assim, Robson Salgueiro teve oportunidade de tomar conhecimento da integralidade do
Termo de Acusacéo e dos autos deste processo — como de fato o fez em 20.03.2019% —, de modo
que ndo consigo identificar qualquer prejuizo aos direitos de ampla defesa e contraditério do

acusado®®.

28. Luis Esteves, por sua vez, alegou que os referidos principios ndo teriam sido observados
neste processo pela falta de individualizacdo de sua conduta, argumentando que a Acusacao teria
adotado critério de responsabilizacdo objetiva, ndo tendo apontado como teria se dado sua

participacdo nas operacGes fraudulentas ora analisadas ou os fatos que justificaram a imputacéo.

12 Teriam sido enviadas apenas as fls. 1, 13, 14 e 15 da Intimag&o n° 61/2018-CVM/SPS/CCP (doc. SEI n° 0475801).

13 A titulo de exemplo, constam as seguintes informagGes na intimagdo apresentada pelo acusado em sua defesa: (i) os
ntmeros fisico e eletronico deste PAS; (ii) a identificacdo do acusado; (iii) o prazo para apresentacéo de defesa; (iv) a
possibilidade de propor termo de compromisso; (v) a forma de comunicago dos atos e termos processuais; (vi) o contato
da CCP para o envio de solicitagdes e informagdes; (vii) a integra dos capitulos 1V (“Das Responsabilidades”), V (“Da
Proposta de Comunicagdo ao Ministério Publico Federal”) e VI (“Das Consideragdes Finais) do Termo de Acusagdo.
14 Consta da citacdo a seguinte informagdo: “Por se tratar de Processo Eletrdnico, as solicitagdes e/ou informagoes
deverao ser encaminhadas para o endereco de e-mail ccp-consultas@cvm.gov.br ou pelos tels. (21) 3554-8582/8590 .
15 Nessa data foi encaminhada cépia integral digitalizada deste PAS ao acusado (doc. SEI n° 0466049).

16 Nesse ponto, embora o acusado tenha alegado “desatencdo aos ditames impostos pelos artigos 19 e 20~ da Lei n°
13.506/17, que regulam as citacfes nos processos administrativos, Robson Salgueiro ndo especificou em sua defesa quais
informac0es previstas nos incisos do referido art. 20 ndo estariam presentes na citagdo enviada pela area técnica.
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Desse modo, pleiteou a declaracdo de nulidade do Termo de Acusagdo. Essa preliminar tampouco

merece acolhida.

29. N&o ha davidas de que toda acusacdo formulada pela CVM tem que permitir ao acusado
identificar qual conduta praticada levou a Autarquia a perseguir sua responsabilizacdo, com a
devida indicacdo dos dispositivos supostamente infringidos, nos termos do disposto no art. 6° da
Deliberacdo CVM n° 538/2008. Sem isso, 0 acusado tera seu direito de defesa comprometido, o
gue seria incompativel com os principios que regem o processo administrativo, previstos no art. 2°

da Lei n° 9.784/1999% e 0 nosso ordenamento juridico como um todo (vide CF/1988).

30. Entretanto, neste caso, parece-me que a individualizagdo da conduta de Luis Esteves restou
suficientemente especificada no Termo de Acusacdo, tendo em vista que a Acusacgao descreveu 0s
fatos que o envolviam nas operacOes fraudulentas, indicou aonde estariam as correspondentes
provas'®, bem como apontou as normas que teriam sido violadas. Com efeito, pude exitosamente

examinar como se deu a participacéo do acusado no grave ilicito ora analisado®®.

31. Pelo exposto, afasto as preliminares suscitadas de violacao aos principios da ampla defesa
e do contraditdrio, indeferindo os pedidos de declaracdo de nulidade da acusagdo feitos por Robson
Salgueiro e Luis Esteves.

Quialificacdo como Administrador de Fato

32. Luis Esteves se insurgiu, ainda, contra sua qualificacdo como administrador de fato da
Corval, alegando que seria mero preposto da Corretora, atuando por meio de mandato que poderia
ser revogado a qualquer momento, bem como que “prestava contas ao Sr. [0.G.] — controlador da
Corretora e principal player a frente de suas operagdes”, sem autonomia no exercicio de suas

funcBes. O exame dos autos ndo permite que tal pleito seja acolhido.

33. Administradores e ndo-administradores tém, como se sabe, diferentes competéncias e graus

de autonomia e discricionariedade no exercicio de suas funcdes em dada entidade®. Via de regra,

17 “Art. 2° A Administracdo PUblica obedecerd, dentre outros, aos principios da legalidade, finalidade, motivac&o,
razoabilidade, proporcionalidade, moralidade, ampla defesa, contraditorio, seguranca juridica, interesse publico e
eficiéncia.”

18 Foi juntado aos autos extenso conjunto probatério, como depoimentos prestados a0 BACEN, relatdrios de auditoria da
BSM, e-mails, bem como diversos outros documentos mencionados no relatério que acompanha este voto.

19 Vide paragrafo 66 e seguintes deste voto.

20 Entendo que o raciocinio ora exposto pode ser aplicado tanto aqueles que atuam como administradores de fato de
corretoras, como a Corval, quanto no &mbito de outras entidades, como companhias abertas, bancos e fundos de
investimentos. Afinal, em todos os casos ha préatica de atos de gestdo e administracdo por individuos que ndo seguiram
todos os tramites legais ou regulamentares para tanto.
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a alcada dos administradores € conferida pela lei e pelo estatuto social, enquanto que funcionarios
e mandatérios atuam dentro de limites estabelecidos pela administracdo, refletidos em seus
contratos de trabalho ou nos instrumentos de mandato. Contudo, ha também a situacdo anémala do
chamado administrador de fato que, inobstante ndo ter sido indicado de acordo com a lei e o
estatuto, assume tal posicao por via transversa, equiparando-se em termos de poderes, atribuicdes

e alcada aos demais administradores de direito?.,

34. Em reconhecimento a essa realidade, e de forma a evitar a consagracdo de uma perigosa
lacuna, ha muito se estabeleceu o entendimento de que a responsabilidade de tais administradores
de fato deve ser apurada tal como se tratasse de administradores regularmente investidos. Nesse
sentido j& se posicionou a doutrina quando tratando de administradores de fato de sociedades
anonimas?2;
“...se concluir que somente aqueles que forem legalmente investidos respondem como
administradores, pelos seus atos, em muitos casos, se estaria premiando a fraude. Mais
do que isso, se estaria incentivando a que companhias passassem a ter administracéo

composta por fantoches, enquanto os verdadeiros dirigentes estariam a salvo de
gualguer consequéncia adversa da respectiva gestdo. Ora, é sabido que, hodiernamente,

21 Nesse sentido, ver a seguinte manifestagdo de voto do ex-Presidente Marcelo Trindade, no ambito do PAS CVM n°
34/00, j. em 16.09.2004: “Quanto ao senhor [J.M.S.], considerando-se que era funcionario da Bamerindus DTVM, com
vinculo empregaticio e carteira assinada, acompanho o voto do Diretor Relator no sentido de que o fato de ser ele,
efetivamente, o responsavel pela gestdo do fundo, por delegacdo do Diretor Responsavel, ndo constitui em si mesma
conduta punivel. Consta dos autos declaragdo do senhor [M.A.M.], diretor responsavel pela gestdo dos fundos,
sustentando ‘que exerceu a administracdo do fundo com autorizacdo da CVM e que ndo agiu de ma-fé por ser de
conhecimento publico que o senhor [J.M.S.] administrava os fundos de a¢des do Bamerindus’. Se 0 Senhor [J.M.S.] ndo
fosse empregado do Banco, a situagdo mudaria completamente de figura, dado que, neste caso, teriamos alguém como
administrador de fato de um fundo de investimentos, sem estar sob a supervisao, e portanto sob a responsabilidade,
do diretor responsavel. ” (grifou-se)

22 A sujeicdo dos administradores de fato ao mesmo regime juridico dos administradores de direito, para fins de
responsabilizacdo, também é reconhecida em varios outros campos do direito brasileiro, como o direito penal, falimentar
e civil, bem como no direito comparado. Nesse sentido: (i) “[A] mera designacdo nos documentos sociais ou no
organograma da companhia serd irrelevante se ndo corresponder ao seu exercicio fatico. Para fins de responsabilidade
penal, mais valera o exercicio de fato do que a designacdo em documentos societarios ou em contrato de trabalho. Nao
por outra razdo, para fins de responsabilidade penal por omissdo, o administrador de fato é tdo administrador quanto
os legalmente designados e o fundamento legal da sua posi¢do de garantidor se encontrara seja na alinea b, seja,
eventualmente, na c, do § 2°, do art. 13, CPB.” (V. ESTELLITA, Heloisa. Responsabilidade penal dos dirigentes das
empresas por omissdo. S&o Paulo: Marcial Pons, 2017, p. 130/132); (ii) “no Direito Comparado de sociedades, aponta
no sentido de tornar extensiveis as responsabilidades legais aplicaveis aos administradores a outros individuos que, sem
ocupar cargos formais dentro da companhia, exercam atividades positivas de administracdo ou gestdo.”
(VILLAMIZAR, Francisco Reyes. Responsabilidade dos Administradores nas Sociedades por Acdes Simplificada. In:
Revista de Direito Mercantil, vol. 155/156. S&o Paulo: Malheiros, 2011, p. 122); e (iii) “[l]a situation des personnes qui
dirigent la société sans investiture correcte doit étre examinée puisqu’elles encourent souvent une responsabilité
identique a celle des dirigeants de droit.” (SCHOLASTIQUE, Estelle. Le Devoir de Diligence des Administrateurs de
Sociétés. Bibliotheque de Droit Privé Tome 302. p. 14).
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o direito, mais e mais vem privilegiando a esséncia, vis-a-vis a aparéncia.” = (grifou-
se)
35. Este Colegiado ja analisou a possibilidade de a CVM julgar e sancionar administradores de
fato em mais de uma ocasido. A partir da analise dos precedentes encontrados, verifica-se a
existéncia de determinados requisitos para a caracterizacdo de um administrador de fato, a serem
comprovados pela Acusacdo®*, bem como para seu enquadramento como destinatario de

determinada norma.

36. Ante o entendimento esposado pelo Colegiado, bem como o posicionamento doutrinario
sobre o tema, entendo que, para a caracterizagdo de determinada pessoa como administrador de
fato, faz-se necessario verificar no caso concreto a existéncia, em base continua, de poderes de
gestdo na entidade tipicos de um administrador, o que se pode verificar, por exemplo, por meio de:
(i) realizacdo de atos comissivos de direcdo, administracdo ou gestdo (ndo bastando condutas
omissivas); (ii) as quais sejam exercidas com independéncia e discricionariedade (sem seguir
ordens); e (iii) de modo constante (como se tivesse um periodo de mandato a cumprir)?®. No caso

sob exame hd, a meu ver, provas robustas que confirmam a presenca desses trés elementos.

23 Vide PAULIN, Luiz Alfredo. Administrador de Fato nas Sociedades por Ac¢des. In: Revista de Direito Mercantil, vol.
130. Séo Paulo: Malheiros, 2003, p. 116. Nessa mesma obra, Luiz Alfredo Paulin também destacou que “a lei, ao atribuir
responsabilidade ao administrador da companhia, nédo pretendeu atingir exclusivamente alguém que ostenta um
determinado cargo. Evidentemente, ela pretendeu conferir responsabilidades aqueles que tém o poder de determinar os
destinos do ente, aqueles que (...) ddo vida & sociedade, fazendo-a funcionar. Desse modo, aqueles que dirigem um
determinado ente, determinando o destino deste, devem ser responsaveis pelos atos que praticam. Sublinhe-se que, para
fins de responsabilidade, pouco importa se o administrador de fato foi conduzido a esta condigdo em virtude de atos
culposos ou dolosos. Ostentando esta condi¢ao, 0 mesmo tera regime juridico, em termos de responsabilidade, idéntico
ao dos administradores de direito. A responsabilidade do administrador de fato, destaque-se, é reconhecida por toda
doutrina e jurisprudéncia” (p. 108).

24 Vide trecho do voto vencedor do ex-diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos, no ambito do PAS CVM n° 18/99, j.
em 02.08.2001 a seguir transcrito: “No tocante ao Sr. [C.H.R.], tem-se que a Comissdo de Inquérito reconheceu-o como
verdadeiro administrador de fato. O Defendente alega ser um mero funcionario do Banco GNPP, que, em cumprimento
de ordens, teria apenas firmado o contrato em quest&o, ndo tendo participado de outros atos relativos a tal contrato.
Apesar de os fatos comprovados nos autos mostrarem realidade bastante diversa disso, ou seja, que o Defendente, além
do contrato acima citado, firmou também instrumentos de mutuo entre o Aeros e a GNPP Administradora de Negécios
Ltda., bem como varias correspondéncias em que informava a posi¢do da suposta carteira de a¢gdes do Aeros, de fato, a
Comissédo de Inquérito, infelizmente, ndo logra efetivamente comprovar que o Defendente detinha amplos poderes de
gestdo relativamente as sociedades do grupo GNPP, notadamente no Banco GNPP S.A.. Tal comprovagdo é
indispensavel para que se reconheca a figura do administrador de fato, sendo necessario, pois, 0 acolhimento da
preliminar no tocante ao Sr. [C.H.R.]. ” (§15). Luiz Antonio de Sampaio Campos também se manifestou nesse sentido
em obra doutrinaria, nos seguintes termos: “[O]s deveres e responsabilidades previstos nessa secdo sdo aplicaveis
apenas aos administradores das companhias, ndo se aplicando a outras pessoas que exergcam atividades na companhia,
ressalvado a situagdo do administrador de fato, que pode ser responsabilizado como administrador”. CAMPOS, Luiz
Antonio de Sampaio. Deveres e Responsabilidades. Conselho de Administracéo e Diretoria. In: Direito das Companhias.
Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 798.

25 Nesse sentido, “o administrador de fato é alguém que, a despeito de néo estar formalmente titulado, gere os negécios
da sociedade. Para que alguém possa ser tido como administrador de fato, é necessario que este ndo ocupe formalmente
a posigdo de administrador de direito da sociedade. Além disso, é preciso que o mesmo: (a) realize uma atividade
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37. Em primeiro lugar, pelas provas constantes dos autos, me parece claro que o acusado
exerceu de modo constante a atividade de administrador da Corretora de marco de 2013 até agosto
de 2014 — i.e., aproximadamente desde sua eleicdo como diretor da Corval (ndo homologada) até a
liquidacdo extrajudicial da Corval, com autonomia e independéncia. Luis Esteves se posicionou no
topo da hierarquia organizacional da Corval, (i) assinando contratos na qualidade de Presidente da
Corretora; (ii) informando ser o Diretor Presidente em seu cartdo de visitas; e (iii) figurando como

Presidente em organograma enviado pelo setor de marketing a funcionarios em 06.08.2013.

38. No mais, o préprio acusado reconheceu para 0 BACEN que “comandava”? a Corval
durante tal periodo, de modo que seu argumento de que seria subordinado a O.G. tampouco se
mostra convincente. A esse respeito, destaco que o contador da Corretora a época dos fatos, C.M.G.,
declarou em depoimento que Luis Esteves comandou a Corval a partir de marco de 2013, tendo
afirmado “que o Sr. [O.G.] ndo mais tinha participacéo no comando da Corval, tendo-o entregue
ao Sr. Luis Rodrigo Esteves de Souza a partir de margo/20137%7 (835 do relatdrio). Na mesma
linha, o gerente financeiro a época dos fatos, R.B., afirmou perante ao BACEN que “Rodrigo Souza
era quem, de forma geral, comandava a Corval, exatamente como previsto no organograma

comunicado aos funciondrios” (835 do relatorio).

39. Outros 5 funcionarios da Corretora também apresentaram declaragdes similares ao
BACEN, em 04 de setembro de 2014, afirmando que “o Sr. Luis Rodrigo Esteves de Souza exerceu
o cargo de Diretor Presidente e Controlador da Corval Corretora de Valores S/A de margo/2013
a agosto/2014, sendo o responsavel pela gestdo plena dos negécios da empresa, ditando as
diretrizes negociais e organizacionais, inclusive com as determinagdes sobre pagamentos, resgates
de clientes, fechamento de cambio, bem como imposicdes para pagamentos de contas atipicas ao

negocio da Corretora” (827 do relatorio).

40. Ante 0 exposto, 0 argumento da defesa de que o acusado seria um mero mandatario nao
merece prosperar. Pelo contrério, a propria leitura das procuracdes outorgadas a Luis Esteves (vide

notas de rodapé n° 19 e n° 20 do relatério) denotam a amplitude e caracteristica de gestdo dos

positiva; (b) de direcdo, administracdo ou gestdo, (c) exercida com total independéncia; e (d) de modo constante”. V.
PAULIN, Luiz Alfredo. Administrador de Fato nas Sociedades por Ac¢Ges. In: Revista de Direito Mercantil, vol. 130.
Séo Paulo: Malheiros, 2003, p. 108.

% Aproveito para transcrever trecho do depoimento prestado por Luis Esteves ao BACEN: “De forma geral, quem
comandava a Corval ap6s sua entrada na corretora? Respondeu que eram o proprio depoente, [L.A.N.O.], Carlos Fraga
e [M.A.M.]” (fls. 4.615, doc. SEI n® 0335884).

27 C.M.G. também declarou que “a partir do momento em que Luis Rodrigo assumiu a empresa (margo/2013), este era
responsavel por toda a movimentacao financeira e administrativa” (835 do relatorio).
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poderes concedidos, tendo tais documentos servido para de certa forma tentar formalizar uma
verdadeira delegacdo de poderes. Ocorre que tal delegacdo ndo encontra respaldo legal, devendo
ser severamente coibida®. O uso de procuragdes, a meu ver, foi o artificio encontrado pelo acusado
para poder atuar em nome da Corretora, quando o BACEN decidiu ndo homologar sua eleicdo como

diretor superintendente da Corval ocorrida em assembleia realizada em 06.02.2013.

41, Pelo exposto, entendo que a preliminar suscitada pelo acusado ndo merece acolhida.
I1. A Operacéo Fraudulenta envolvendo as 271 Transferéncias de Ac¢des

1.1 Materialidade

42, Conforme mencionado, este processo trata da suposta realizacao de operacGes fraudulentas
no mercado de valores mobiliérios, irregularidade prevista no item | c/c item I, alinea c, da
Instrucdo CVM n° 08/1979, definida como “aquela em [que] se utiliz[a] ardil ou artificio destinado
a induzir ou manter terceiros em erro, com a finalidade de se obter vantagem ilicita de natureza

patrimonial para as partes na operacdo, para o intermediario ou para terceiros ”.

43, No meu entender, no que toca a operacao fraudulenta envolvendo as 271 Transferéncias de
Ac0es, todos 0s elementos necessarios para sua caracterizagao estdo satisfatoriamente evidenciados
nos autos, conforme detalhadamente exposto no relatério que acompanha este voto e nos paragrafos

abaixo.

44, N&o hé controvérsia sobre a intengdo de se utilizar as Substitui¢des para a geracdo de caixa
para a Corretora nem tampouco sobre a efetiva obtencao de vantagem ilicita para o intermediario
por meio da operacdo fraudulenta j& descrita (vide paragrafos 5° a 8°). Nesse tocante, observo que
é pacifico o entendimento do Colegiado no sentido de que basta que o acusado tenha tido a intencéo
— ou assumido o risco — de obter vantagem ilicita para si ou terceiros?, ndo sendo requisito do tipo
administrativo a efetiva obtencéo de beneficios®. Sendo assim, aproveito desde j& para afastar o
argumento utilizado por Lizete da Concei¢do e Robson Salgueiro de que ndo teriam recebido

nenhum beneficio a partir da realizacdo das operacoes.

28 Sobre esse ponto, destaco que, a meu ver, a existéncia de um administrador de fato em determinada entidade denota a
existéncia de infragdo tanto por parte do administrador de fato propriamente dito, quanto por parte daquele(s) que
autorizaram ou a0 menos permitiram sua atuacdo irregular. N&o obstante tal ponderacéo, tais questdes estdo fora do objeto
deste processo.

29 Nos termos da Instrugdo CVM n° 08/1979, a finalidade de obter vantagem pode ser direcionada ao intermediario ou a
terceiros. Conforme PAS CVM n° 02/2013, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 22.01.2019.

30 PAS CVM n° 05/2008, Dir. Rel. Ana Novaes, j. em 12.12.2012.
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45, Por outro lado, vale destacar que ha fortes evidéncias nos autos comprovando a ocorréncia
de uma série de transferéncias de recursos (via TED) para empresas ligadas a Luis Esteves no
Periodo (vide pardgrafo 66 e seguintes), o que denota que ndo apenas a Corval foi direta e
indevidamente beneficiada com a operacdo (e os acusados indiretamente beneficiados), mas

também Luis Esteves auferiu vantagem particular.

46. Para completar, tanto os clientes titulares dos valores mobiliarios mantidos em custddia na
Corval quanto aqueles detentores dos recursos movimentados ndo tinham ciéncia do que estava

ocorrendo, tampouco autorizaram operagdes de empréstimo a titulo gratuito.

47, Ante 0 exposto, entendo que foram preenchidos todos os trés elementos considerados pelo
Colegiado® como necessarios a caracterizacdo da infracdo prevista no item I ¢/c item 11, alinea c,
da Instrugdo CVM n° 08/1979, pois restou demonstrada:

i. autilizacdo de ardil ou artificio, consistente na realizacéo de transferéncias ndo autorizadas
de valores mobiliarios sob custodia da Corval, de determinados clientes para outros,
classificados pela Corretora como se fossem empréstimos entre as partes;

ii. aindugdo ou manutencdo de terceiros em erro, pois os clientes da Corval ndo tinham
ciéncia das Transferéncias de Acoes, acreditando que as agcBes mantidas sob custddia da

Corretora permaneciam sob sua titularidade e disponibilidade; e

iii.  aintencdo de obter vantagem ilicita (para a Corretora e para Luis Esteves), tendo em vista
que as Substitui¢des tinham como finalidade a possibilidade de utilizacdo, por parte da
Corretora e de seus diretores, dos valores depositados pelos clientes a titulo de garantia

para fins diversos.

11.2. Autoria

48. Constatada a materialidade da infragdo apontada pela SMI, passo a analisar a participacdo

dos Acusados na operacdo fraudulenta.

49, Ha& provas nos autos suficientes para demonstrar a participacéo direta de (i) Carlos Fraga,
Lizete da Conceicdo e Robson Salgueiro na execucdo das Transferéncias de Acdes, tendo em vista

que foram os responsaveis por aprova-las no Sistema “Historico de Custodia de Ativos — HCA” da

31 Conforme PAS CVM RJ2015/9909, Dir. Rel. Gustavo Borba, j. em 05.09.2017.
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BM&FBOVESPA®; e (ii) de Luis Esteves tanto na primeira “etapa” da fraude, pois foi um dos
responsaveis por aprovar a estratégia das SubstituicGes junto a diretoria da Corval, quanto na
segunda “etapa” da fraude, na medida em que se apropriou diretamente dos valores que ficaram
disponiveis na conta da Corretora. Resta, portanto, analisar a fundo as evidéncias encontradas, a

fim de concluir se sdo suficientes para a formacdo de meu livre convencimento motivado.
i Carlos Fraga

50. Carlos Fraga ndo apresentou defesa e tampouco se manifestou até a presente data.
Analisando o conjunto de elementos reunidos no processo, concluo que sdo suficientes para
demonstrar as infracbes imputadas pela Acusacdo a este acusado. Considero que Carlos Fraga
possui especial envolvimento nas operacdes ora analisadas, pois, sendo diretor estatutario a época
dos fatos*, demonstrou detalhado conhecimento sobre o mecanismo de Substituicdo quando
perguntado pela Comissédo de Inquérito do BACEN, inclusive atestando que nem todos os clientes

que tiveram suas acOes cedidas consentiam com as Transferéncias de Acoes®.

51. Adicionalmente, Carlos Fraga (i) aprovou, diretamente no Sistema, 137 das 271
Transferéncias de Ac¢des (entre 06.01.2014 e 05.06.2014) por meio de seu login; (ii) reconheceu
em depoimento que “a atuacao direta do Sr. Rodrigo no pagamento de contas pessoais ” teria sido
uma das “principais causas da quebra da Corval” (fls. 4.599, doc. SEI n° 0335884), respaldando
a tese acusatéria de que tinha conhecimento da utilizacdo indevida de recursos da Corretora em
beneficio de Luis Esteves®; e (iii) foi apontado pelos demais acusados como o responsavel por

solicitar a execucéo das demais Transferéncias de A¢des®.

32 Das 271 Transferéncias de AgGes, Robson Salgueiro aprovou 44 operagdes, realizadas nos dias 31.05.2013, 04.06.2013
e 05.06.2013; Lizete da Conceicéo aprovou 90 operag@es, realizadas entre 16.04.2013 e 04.10.2013; e Carlos Fraga
aprovou 137 operag0es, realizadas entre 06.01.2014 e 05.06.2014.

33 Carlos Fraga figurou como diretor estatutario da Corval, responsavel pelas Instrugdes CVM n° 301/1999, n° 497/2011
e n®505/2011 a partir de 03.06.2013, havendo permanecido no cargo até a liquidacéo da Corretora.

34 Confira-se a transcrigdo de trecho de seu depoimento: “Em que consistia esses procedimentos [de substituicio de
garantias]? Respondeu que o cedente das a¢des transferia suas agdes para o cliente que estava em risco internamente,
sem passar pela bolsa, os clientes cediam as agdes mediante autoriza¢do, entretanto, nem todos o faziam; que o
backoffice da Corval na pessoa de Lizete da Conceicao, Robson Salgueiro e [R.] efetuavam essas substitui¢des; ” (grifos
meus, fls. 4.598, doc. SEI n° 0335884).

35 Analisarei os beneficios de Luis Esteves no paragrafo 66 e seguintes deste voto.

36 uis Esteves afirmou em depoimento ao BACEN “QUE Carlos Fraga resolvia os problemas encontrados no fluxo de
caixa, incluindo problemas relacionados a falta de liquidez da corretora; QUE Carlos Fraga recorria a um artificio ndo
bem compreendido pelo depoente; QUE o depoente sabe explicar, em sintese, que a operagao consistia em disponibilizar
acdes ou titulos de clientes (que até a Ultima auditoria da Bolsa BSM em 2013, com conhecimento dos clientes) para
cobrir margens; QUE bolsa debita as 10h e credita as 16hs, esse intervalo é chamado de janela de margem; QUE
durante essa janela, é possivel que ocorra falta de liquidez ao longo do dia e para garantir a liquidez recorria-se a
papeis de clientes para cobrir essa falta de liquidez momentanea diaria” (fls. 4.616, doc. SEI n°® 0335884). Lizete da
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52. A titulo ilustrativo, a acusada Lizete da Concei¢do juntou aos autos cépia de e-mail enviado
por Carlos Fraga para a equipe de custodia em 07.11.2013, por meio do qual solicitou “transferir
as acOes da carteira geral do cliente [A.M.], para a carteira de garantia dos seguintes clientes da
HPN 8019, 8746, 7878 e 8720 (doc. SEI n® 0359467)%'.

53. Ante 0 exposto, entendo que Carlos Fraga teve participagdo ativa e central nas operacoes
fraudulentas no mercado de valores mobiliarios ora analisadas, ao aprovar e solicitar a realizacdo
das Transferéncias de Acdes sem o consentimento dos clientes da Corretora, bem como as
subsequentes Substituicdes e, por fim, ter permitido e consentido com a utilizagdo indevida de
ativos e recursos pertencentes a clientes da Corretora, atuando em evidente infracdo a Instrugao
CVM n° 08/1979.

ii. Lizete da Conceicdo e Robson Salgueiro

54, No caso concreto, Lizete da Conceigdo e Robson Salgueiro tiveram participagdo direta nas
Transferéncias de A¢des, tendo em vista que, das 271 operagOes analisadas, 90 foram aprovadas
por Lizete da Conceicéo entre 16.04.2013 e 04.10.2013 e 44 foram aprovadas por Robson Salgueiro
nos dias 31.05.2013, 04.06.2013 e 05.06.2013.

55. Efetivamente, a principal controvérsia que se coloca neste processo em relacdo a
responsabilizacdo de Lizete da Conceicdo e Robson Salgueiro diz respeito a ciéncia destes acusados
sobre a ilicitude das Transferéncias de AcOes por eles aprovadas e da intencdo igualmente ilicita

por detrés de sua realizacao.

56. Isso porque, caso os acusados tenham registrado as operagdes no Sistema sabendo da
auséncia de consentimento dos clientes da Corretora, restara comprovado o dolo em sua conduta,
na medida em que teriam assumido conscientemente o risco de ludibriar e lesar esses investidores

e beneficiar a Corretora. A esse respeito, destaco que, conforme entendimento prevalecente do

Conceicao declarou em sua defesa que: “Ao contrario das conclusdes extraidas do presente processo administrativo,
Lizete, em momento algum, teve ciéncia inequivoca da fraude realizada pelo sr. Carlos Augusto Viera Fraga” (fls. 06,
doc. SEI n° 0522739). Ademais, em resposta a CVM durante a fase de instrugdo deste processo, Lizete da Conceigao
afirmou que “[a]s atividades questionadas ndo eram fruto de iniciativa da equipe responsavel pela Custodia. Tinha,
também, conhecimento de referidos fatos, a Diretoria e o Diretor Carlos Augusto Vieira Fraga, é que instruia a equipe
da necessidade de execucdo das atividades citadas (anexo documento de comprovagado) ” (doc. SEI n° 0359467). A defesa
de Robson Salgueiro também contém afirmagdes no mesmo sentido (doc. SEI n° 0475801).

37 Na mesma linha, consta dos autos um segundo e-mail, enviado pelo acusado no dia 12.11.2013, com o0 assunto “Débito
de Margem adicional de garantia”, no qual Carlos Fraga solicitou debitar “margem adicional de garantia dos clientes”
listados em tal e-mail (fls. 7.223, doc. SEI n® 0335954).
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Colegiado, basta a comprovagdo de dolo eventual para que seja possivel a responsabilizacéo

administrativa pela prética de operacdes fraudulentas no mercado de valores mobiliarios®,

57. Dito isso, constam dos autos provas suficientes para demonstrar que Lizete da Conceicéao
assumiu o risco de participacdo em atividade irregular relacionada com as Transferéncias de Acdes,
ao menos a partir de setembro de 2013, valendo destacar o contetdo do depoimento prestado pela
propria acusada ao BACEN®. Em sintese, a acusada reconheceu que passou a “desconfiar” que
as operacoes solicitadas por Carlos Fraga ndo contavam com o consentimento dos clientes da
Corretora e que, percebendo o aumento da quantidade dessas operagdes, solicitou a senha pessoal

de Carlos Fraga, de modo que fossem aprovadas em nome de seu superior.

58. E evidente que sua conduta teve intuito de esconder sua participacdo no registro das
Transferéncias de A¢Oes e, ademais, sua conivéncia com a fraude capitaneada por Carlos Fraga.
Com efeito, ndo merece prosperar o argumento de defesa apresentado por Lizete da Conceicdo de

que néo teria “ciéncia inequivoca” da fraude.

59. Todavia, 0 mesmo ndo ocorre em relacdo a Robson Salgueiro. Buscando comprovar a
participacdo dolosa do acusado na fraude, a Acusacao destacou no Termo de Acusacdo depoimento
prestado por Lizete da Concei¢cdo a CVM em 04.09.2017 (858 do T.A.). Quando perguntada pela
SMI sobre o grau de conhecimento de Robson Salgueiro em relacdo (i) a realizacdo das
Transferéncias de A¢bes sem o consentimento dos clientes; e (ii) a apropriacéo ilicita de recursos

de clientes da Corretora através dessas operacfes, com o proposito de utiliza-los como se fossem

38 Sobre o assunto, transcrevo trecho do voto do Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, relativo ao PAS CVM n° 02/2013, j. em
22.01.2019: “Nao obstante, entendo que cabe analisar (i) se a conduta de realizar operacdo fraudulenta prevista na
Instrucdo CVM n° 08/1979 nos termos apontados pela Acusagao pode ser punida a titulo de dolo eventual e, (ii) em caso
afirmativo, se ha provas suficientes de que a conduta de [J.C.O.] preencheu os requisitos para tanto. Como se sabe, 0
ordenamento juridico brasileiro prevé genericamente o dolo eventual como a conduta de quem assume o risco de
produzir o resultado (artigo 18, 1, do Codigo Penal). O dolo eventual é equiparado ao dolo direto. No &mbito da CVM,
a questdo ja foi analisada em diversos casos, tendo o Colegiado fixado entendimento de que é admissivel condenacéo
por realizacdo de operacédo fraudulenta, em infracdo ao item I, “c” da Instrugdo CVM n° 08/1979, com base em dolo
eventual”. Também nesse sentido, ver PAS CVM n° 05/2008, Dir. Rel. Ana Novaes, j. em 12.12.2012.

3% Confira-se transcrigdo de trecho do depoimento de Lizete da Conceigdo: “QUE a partir de setembro de 2013, a
depoente percebeu que o Diretor Carlos Augusto Fraga solicitava a custédia a execucdo de transferéncia de agoes de
um cliente para o outro, ou seja de titularidades diferentes, operacdes chamadas de empréstimos entre as partes; QUE
a depoente requereu ao diretor Carlos Fraga o documento que comprovasse a autorizacdo do cliente para as
transferéncias referidas, entretanto, o Diretor Carlos Fraga nédo repassava a documentacgéo com a assinatura do cliente
a depoente para adequado arquivamento; QUE quando percebeu que o volume dessas operagdes em desacordo com as
normas do mercado aumentaram, a depoente se recusou a utilizar a prépria senha e solicitou a senha pessoal do Carlos
Fraga para a realizacdo das operacfes ordenadas por esse mesmo diretor; QUE Carlos Fraga autorizou ao setor de
informatica a fornecer a senha pessoal dele a depoente” (fls. 4.008, doc. SEI n° 0335878).
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“caixa” da Corval, Lizete da Conceicao afirmou que Robson Salgueiro tinha conhecimento de todos

esses fatos (doc. SEI n° 0359467).

60. A meu ver, a Acusacao deveria ter apresentado elementos adicionais que permitissem ao
julgador alcancar uma conclusdo segura a respeito do conhecimento deste acusado quanto a
ilicitude das Transferéncias de Acoes®. Ainda que o referido depoimento levante suspeita quanto
ao envolvimento de Robson na fraude identificada, ndo é capaz de satisfazer o grau probatério

necessario para fundamentar sua condenacao por infracdo a Instrucdo CVM n° 08/1979.

61. Nessa linha, entende o Colegiado que apenas sera possivel haver condenagdo com base em
prova indiciaria caso haja indicios veementes, multiplos, convergentes, concatenados e
concludentes®. Nos termos do voto proferido pela Diretora Norma Parente, no PAS CVM n° 24/00,
julgado em 18.08.2005, “ndo é qualquer indicio que enseja a condenagdo, mas a prova indicidria,
quando representada por indicios graves, precisos e concordes que levem a uma concluséo robusta

e fundamentada acerca do fato que se quer provar”.

62. Devo lembrar, ainda, que a realizacao de opera¢éo fraudulenta € infragcdo considerada grave
para os fins previstos no 83° do artigo 11 da Lei n° 6.385/1976, bem como pode constituir ilicito
penal nos termos do art. 27-C da mesma Lei. Por isso, & necessario que 0s autos sejam instruidos
com provas que permitam ao julgador superar as ddvidas relacionadas a ilicitude da conduta do

acusado.

63. Considerando que a Acusagdo ndo conseguiu comprovar, seja atraves de provas cabais, seja
através de um conjunto robusto de indicios, o conhecimento de Robson Salgueiro a respeito da
ilicitude das Transferéncias de AcGes, ndo vejo como afastar o argumento de defesa de que a
conduta deste acusado (que aprovou operag¢fes ndo autorizadas no Sistema) “ndo estaria revestida
de dolo nem de culpa”, razao pela qual ndo ha como condené-lo no caso concreto. E fundamental,
em situacdo como a presente, que se tenha claro que a apreciacéo ora realizada se da em contexto
de formagdo de convicgdo de possivel juizo condenatério, o que, com o perddo pelo truismo,
desautoriza qualquer concluséo que nédo esteja plenamente amparada por conjunto fatico-probatorio

suficiente.

40 0 argumento trazido pela defesa de Robson Salgueiro — de que era da “ordinariedade de sua funcéo na corretora”
realizar operagdes — representa mais um indicio de que ndo teria conhecimento da ilicitude das operagdes.

41 Conforme PAS CVM n° RJ2014/7352, PAS CVM n° 24/00, PAS CVM n° 15/04, PAS CVM n° 24/05, PAS CVM n°
RJ2002/2405, PAS CVM n° 11/08, PAS CVM n° 13/09 e PAS CVM n° RJ2011/3823.
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64. Com efeito, entendo que restou provado nos autos, no minimo, o dolo eventual de Lizete
da Conceicdo, ao aprovar 90 operacbes sabendo da auséncia de autorizacdo dos clientes da
Corretora. Por outro lado, ndo foram apresentados indicios e provas suficientes para se chegar a

mesma conclusdo em relacdo ao Robson Salgueiro.

65. Pelo exposto, entendo que Robson Salgueiro ndo pode ser condenado pela acusacdo a ele
imputada, por auséncia de provas. Por outro lado, Lizete da Conceicdo deve ser condenada por
infracdo a Instru¢cdo CVM n° 08/1979. Ndo obstante, a existéncia de subordinacdo de Lizete da
Conceicdo a Carlos Fraga e, consequentemente, seu envolvimento indireto na fraude seréo
considerados na dosimetria de sua pena, tendo em vista 0 menor grau de reprovabilidade que recai
sobre sua conduta, quando comparado com o dos demais acusados.

iii. Luis Esteves

66. Luis Esteves alegou que ndo teria autorizado a execugdo, ou aprovado diretamente no
Sistema nenhuma das Transferéncias de AcGes, bem como que ndo teria exercido qualquer
influéncia “[qluanto aos fatos e negocios sob investigag¢do e os supostos desvios sob andlise”,
posto que sua atuacao se limitaria a area comercial da Corval. Ademais, 0 acusado argumentou que
ndo haveria nexo de causalidade entre sua conduta e as supostas operaces fraudulentas e,

consequentemente, ndo haveria que se falar em culpa ou responsabilizacéo.

67. Ocorre que as alegacbes do acusado ndo encontram respaldo no conjunto probatério
constante dos autos. Em depoimento prestado ao BACEN, Luis Esteves reconheceu que
“comandava” a Corval no Periodo, que tinha conhecimento dos procedimentos de Substitui¢do
ordenados por Carlos Fraga e, adicionalmente, confessou que esse “produto foi aprovado pela

diretoria da corretora e também pelo préprio depoente” (fls. 4.616, doc. SEI n° 0335884).

68. Nesse tocante, o acusado também atestou que as Transferéncias de AcOes foram o
“artificio” utilizado para enfrentar a falta de liquidez da Corretora (fls. 4.616, doc. SEI n°
0335884), de modo que a Corval apenas conseguia ter recursos em caixa disponiveis para serem
transferidos a Luis Esteves, direta ou indiretamente, por conta das operagdes fraudulentas ora

analisadas*.

42 A corroborar com a tese acusatoria, transcrevo trecho do depoimento prestado por R.B. ao BACEN: “Perguntado sobre
como controlava o saldo financeiro da Corval, respondeu que, no inicio do dia, enviava planilha com saldo bancario de
todas as contas da corretora e previsdo de despesas a pagar; que, por vezes, era necessario aguardar a devolugédo de
margem do (Banco) Paulista apds 15h30 ou 16h, para entdo realizar os pagamentos, inclusive particulares do Rodrigo
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69. Vejamos ainda que Luis Esteves também participou da “ponta final” da fraude ao
direcionar os recursos obtidos com o artificio das Substituicdes para beneficios pessoais. A esse
respeito, destaco que a Comissao do BACEN elaborou tabela, com base em documentos acostados
aos autos, expondo diversas transferéncias de recursos da Corretora para as empresas ARC AAI
Ltda., Arcturus Investimentos e ParticipacGes e Cotar Turismo Corporativo, todas ligadas ao
acusado Luis Esteves (fls. 1.229/1.407, doc. SEI n° 0335826 e n° 0335829)*.

70. Segundo apurado, foram transferidos R$700.000,00 (saldo liquido) &8 ARC AAI Ltda. em
junho de 2013 (fls. 1.240 e 1.407), R$290.000,00 & Arcturus Investimentos e ParticipacGes em
junho de 2014 (fls. 1.233, 1.235, 1.241/1.243) e R$766.136,87 a Cotar Turismo Corporativo em
dezembro de 2013 e abril, maio e junho de 2014 (fls. 1.244, 1.245, 1.247, 1.248, 1.250, 1.252 ¢
1.253,). Ademais, foram realizadas duas transferéncias de recursos (a primeira no valor de R$
95.000,00 e a segunda no de R$ 100.000,00) da conta da Corretora para a conta corrente pessoal
de Luis Esteves em 26.06.2013 (fls. 1.381/1.382)*.

71. Em sintese, durante o Periodo em que ocorreram as 271 Transferéncias de Ac¢oes (abril de
2013 a junho de 2014) foram realizadas remessas de recursos para empresas ligadas ao acusado,
bem como diretamente para sua conta pessoal, totalizando ao menos R$1.951.136,87 (fls. 8.897,
doc. SEI n° 0335987). Vale ressaltar, por fim, que Luis Esteves ndo apresentou em sua defesa
guaisquer documentos que pudessem comprovar que tais remessas teriam sido feitas com
substancia econdmica, i.e., em contrapartida a prestacéo de servigos. Desse modo, fica claro que o

acusado se apropriou indevidamente dos recursos disponiveis na conta da Corretora.

Souza. Perguntado se julgava estranho essa atitude — pagar despesas particulares com recursos que vinham de margem
de clientes da Corretora — respondeu que somente acatava ordens, causavam-lhe estranheza, mas que frequentemente o
Carlos Fraga dizia que ficasse tranquilo, pois 0 Rodrigo Souza enviaria recursos, da ordem de milhdes, no dia seguinte,
afirmagdo também mencionada pelo préprio Rodrigo Souza” (835 do relatorio).

43 Também constam dos autos “telas de consulta” do SISBACEN, contendo informag@es sobre as referidas empresas.
Consta do sistema que Luis Esteves seria 0 “responsavel” pela ARC AAI Ltda. (fls. 1.883, doc. SEI n® 0335838), bem
como pela Arcturus Investimentos e Participagdes (fls. 1.884, doc. SEI n° 0335838). Ademais, consta do SISBACEN que
a esposa de Luis Esteves, J.N.P.S., seria a “responsavel” pela Cotar Turismo Corporativo (fls. 1.887, doc. SEI n°
0335838).

4 Aproveito para transcrever trecho do Relatério do BACEN: “Conforme demonstram os anexos as fls. 1.229/1.407, sob
as ordens do Sr. Luis Rodrigo Esteves de Souza, por e-mail, foram realizadas 106 (cento e seis) transferéncias de recursos
através de Transferéncia Eletronica Disponivel (TED) para as empresas ligadas ao Sr. Rodrigo Souza e ao Sr.
[L.A.N.O.], que geraram perdas de R$10.170.911,38 a Corval. N&o hé& registro na Corretora de quaisquer relagdes
comerciais que pudessem justificar essas transferéncias, que aconteceram de junho de 2013 a julho de 2074~ (fls. 8.896,
doc. SEI n° 0335987). Neste ponto, destaco que consta da tabela elaborada pelo BACEN a informagéo de que foram
realizadas duas transferéncias de recursos da Corretora para a conta pessoal de Carlos Fraga, totalizando R$40.000,00
(fls. 1.230, 1.313, 1.325, doc. SEI n® 0335826 e fls. 8.898, doc. SEI n® 0335987).
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72. Pelo exposto, entendo que Luis Esteves violou o item I ¢/c o item 11, alinea ¢, da Instrucéo
CVM n° 08/79, na qualidade de administrador de fato da Corval.

I11. Operacao Fraudulenta envolvendo a Alienacéo de 66.000 acdes CETIP3 de J.O.S.F.
111.1.  Materialidade

73. Especificamente em relagdo a Carlos Fraga e Luis Esteves, a Acusac¢do também formulou
acusacdo de violagdo ao item | c/c item Il, alinea c, da Instrucdo CVM n° 08/1979 em razdo da
Alienacéo ndo autorizada de 66.000 agdes CETIP3 do cliente J.O.S.F. para terceiros, realizada em
09.09.2013. Tal como a operacdo fraudulenta relacionada com as Transferéncias de Ac¢des, ha
robusto conjunto probatério nos autos quanto a materialidade desta irregularidade.

74. A meu ver, a analise de sua configuragdo se divide em dois pontos principais. Em primeiro
lugar, a Alienacdo ndo foi autorizada pelo cliente da Corretora, conforme reconhecido pelo
Conselho de Supervisdo da BSM no Processo MRP n° 27/2014, no ambito do qual J.O.S.F.
protocolou reclamacgéo em face da Corval.

75. Mais especificamente, em deciséo prolatada em 22.04.2015, a Turma do Conselho de
Supervisdo da BSM entendeu, por unanimidade, que J.O.S.F. deveria ser ressarcido dos prejuizos
provocados pela Alienagdo, pois a venda “ndo foi determinada pelo Sr. [J.0.S.F.] ou por qualquer
pessoa autorizada por ele a transmitir ordens a Corretora”, tendo em vista que a “defesa
apresentada pela Corretora ndo juntou aos autos nenhum documento que comprovasse a existéncia

de ordem para tal operag¢do”, alegando que a operacao teria ocorrido por “erro operacional”.

76. Em segundo lugar, os recursos advindos da operac¢do nao foram repassados ao investidor.
Embora a Alienagdo tenha gerado resultado liquido positivo no valor de R$1.567.908,37, a
Corretora ndo depositou a quantia em favor de J.O.S.F., devolvendo os recursos a seu cliente apenas

em 22.07.2014, quando os depositou em juizo®.

77. Pelo exposto, entendo que foram preenchidos os trés requisitos necessarios a caracterizacao
da infracdo prevista na Instru¢do CVM n° 08/1979, pois restou demonstrada a utilizacdo de ardil

ou artificio, a manutencao de terceiros em erro, bem como a intengdo de obter vantagem ilicita.

45 Conforme apurado pela Acusagdo, 0 “resultado liquido positivo no valor de R$ 1.567.908,37 foi somente depositado
em juizo em 22/07/2014, data posterior a apresentagédo da Reclamacéo dirigida ao MRP” (864 do T.A.).
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78. Afinal, a Alienacdo foi realizada sem a ciéncia ou o consentimento do cliente da Corretora,
0 qual, até 16.09.2013, quando recebeu o Aviso de Negociacdo de Ativo emitido pela
BM&FBOVESPA, foi mantido em erro com relagdo a alienacdo de 66.000 a¢cdes CETIP3 de sua
titularidade mantidas sob a custddia da Corval*®. Adicionalmente, a Corretora reteve os valores
obtidos com a Alienacdo em sua conta corrente e 0s utilizou como se seus fossem, havendo

depositado o valor em juizo mais de 9 meses depois da Alienagéo.

11.2. Autoria
i Carlos Fraga e Luis Esteves

79. Carlos Fraga era diretor estatutario da Corretora a época dos fatos e tinha participacéo direta
na transferéncia da custddia de ativos entre clientes no sistema da bolsa, o que Ihe permitiu, como
visto, conduzir, em conjunto com Luis Esteves, as Transferéncias de Ac¢des. A este proposito, foi
possivel constatar que figurou no organograma que definia nova hierarquia e gestdo da Corretora
como “diretor administrativo”, responséavel pela area de custodia*’, o que se refletia na pratica,
como demonstra uma série de e-mails nos quais resta clara a sua ingeréncia sobre a custodia dos

ativos dos clientes, incluindo a autorizagdo para venda de agdes®.

80. Luis Esteves, por sua vez, posicionava-se no topo da hierarquia organizacional da Corretora
e tinha amplos poderes de gestdo, inclusive no que se refere a custodia dos ativos de clientes e a
movimentacdo de suas posicdes*. Tal situacdo veio a ser formalizada®, com a previsdo expressa
de, entre outras, as seguintes atribuigdes: (i) “Solicitar, no servigo de custodia da BM&FBOVESPA,
deposito, retirada, transferéncia, resgate, conversdo, atualizacdo e permuta de ativos,
transferéncia de eventos em ativos ou em recursos financeiros, exercicio de direitos, subscrigdo de
sobras, emissdo de cessdo de direitos, dissidéncia, ndo repactuacéo, posicao de ativos, blogueio
de ativos e instituir o exercicio de outros tipos de eventos de custodia™; (ii) “Assinar extrato
contendo o saldo registrado em nome da BM&FBOVESPA, solicitar lista de posicdo de

investidores, titulares de ativos e eventos de custodia de sua emissao ou sob sua responsabilidade

46 Conforme exposto por J.0.S.F. no Processo MRP n° 27/2014, “foi surpreendido o Reclamante, ao receber o ANA —
Aviso de Negociacdo de Ativo emitido pela BM&FBovespa (docs. 55/57) em 16.09.2013, onde se constatou a venda
irregular de 66.000 ac¢Oes de CETIP3 no pregédo de 09.09.2013” (fls. 02, doc. SEI n° 0336014).

47 Fl. 1.600, doc. SEI n° 0335833.

48 Conforme e-mail enviado por Lizete da Conceigdo em 09.06.2014, no qual Carlos Fraga é copiado, com o seguinte
contetdo: “Conforme autorizagdo do Fraga, favor vender 400 acdes (...)” (fls. 3566/3567, doc. SEI n° 0335874).

4% De acordo com o organograma que definia a gestdo da Corretora, Carlos Fraga, na qualidade de diretor administrativo,
responsavel pela &rea de custddia, estava subordinado a Luis Esteves (fl. 1.597, doc. SEI n® 0335833).

50 Conforme procuragdo outorgada pela Corval em 16.07.2014 a Luis Esteves e a Carlos Fraga (fl. 977, doc. SEI n°
0335823).
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na qualidade de escriturados ou agente fiduciario e instruir alteracGes no pagamento de eventos
de custodia”; (iii) “Solicitar transferéncias de posi¢es nos mercados de titulos pablicos, a vista, a
termo, futuro, de opcBes e no BTC”; (iv) “Autorizar a movimentacao e retirada de garantias, titulos
passiveis de negociacao, certificados de custédia de ouro e outros documentos”; e (v) “Aceitar a

liquidacdo de operacbes mediante o recebimento de titulos diversos dos originalmente devidos”.

81. Os depoimentos prestados ao BACEN corroboram o papel desses acusados na conducao
das operacdes dos clientes, especialmente no ambiente de bolsa: o gerente financeiro da Corval
declarou que era subordinado a Luis Esteves e Carlos Fraga e que este Gltimo era responsavel por
questdes de bolsa e clientes; o contador da Corretora afirmou que Luis Esteves “era responsavel
por toda a movimentagcdo financeira e administrativa”; e Lizete da Concei¢do informou que
“recebia ordens diretas sobre tudo relativo a custédia do Diretor da area de Bolsa, Sr. Carlos
Augusto Fraga”.

82. Diante desses elementos, ndo me parece plausivel que a alienacdo de 66.000 a¢des, da qual
resultou o valor de mais de um milhdo de reais, tenha passado ao largo da autorizagdo ou, no
minimo, do conhecimento dos acusados. Tampouco soa convincente a tese de que a Alienacao
ocorreu em razdo de “erro operacional” da Corretora. Em primeiro lugar por conta da
expressividade do nimero de a¢Oes alienadas e do valor envolvido, mas, mais relevante que isso,
porque, conforme consta da nota de corretagem referente ao cliente J.O.S.F., embora a Alienacéo
tenha sido concluida em um Gnico pregao, foi realizada aos poucos (mais especificamente a partir
de 5 ordens distintas)®. E, sendo assim, é pouco provavel que o alegado “erro operacional” tenha

se verificado em todas as 5 ordens.

83. Por fim, hd que se notar que ambos os acusados se envolveram nas transferéncias
irregulares de recursos da Corval para Luis Esteves e empresas a ele ligadas, realizadas sem
qualquer contraprestacdo. No que se refere a Luis Esteves, reporto-me as consideracdes que fiz nos
paréagrafos 69 a 71 deste voto. Com relagdo a Carlos Fraga, é visivel que este acusado ndo somente

tinha ciéncia sobre referidos desvios®?, como autorizou ao menos parte desses pagamentos®® e foi

51 De acordo com a nota de corretagem, a Alienacao foi realizada por meio das seguintes ordens: venda de 5.900 agdes;
venda de 4.000 ag¢des; venda de 35.600 acOes; venda de 18.000; e venda de 2.500 (fl. 61, doc. SEI n® 0336014).

52 Carlos Fraga reconheceu em depoimento ao BACEN que “a atuagdo direta do Sr. Rodrigo no pagamento de contas
pessoais” teria sido uma das “principais causas da quebra da Corval”, assim como declarou ter conhecimento de que
0s recursos utilizados nas transferéncias realizadas pela Corretora a titulo de adiantamentos a determinadas empresas sem
contraprestacdo que as justificassem “era do caixa da Corretora; ou seja, do [sic] conta corrente da corretora que
engloba recursos prdprios e de terceiros” (fls. 4.599, doc. SEI n° 0335884).

53 Fls. 1290 e 1328, doc. SEI n° 00335826.
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diretamente beneficiado por ao menos duas transferéncias no valor de R$ 35.000,00 e R$ 5.000,00,

realizadas poucos dias depois da Alienacdo®.

84. Por essas raz@es, e considerando ainda o papel central que Luis Esteves e Carlos Fraga
assumiram no esquema fraudulento conduzido no ambito da Corretora, ndo vejo como concluir

pela absolvicao desses acusados da acusacdo relacionada a Alienacéo.
Iv. Dosimetria

85. Considerarei como atenuante a existéncia de subordinagéo de Lizete da Conceicao, que era
funcionéaria da Corretora, bem como o grau de envolvimento da acusada nas ilicitudes identificadas

(vide paragrafos 24 e 65 acima).

86. Por outro lado, considerarei como agravantes a posicao ocupada por Carlos Fraga e Luis
Esteves na Corretora e na conducéo da fraude como um todo, bem como o fato de que Luis Esteves

obteve significativos beneficios pessoais com a fraude.

87. Destaco, ainda, que a realizagdo de operagdes fraudulentas no mercado de valores
mobiliarios, prevista no item 11, alinea c, da Instru¢do CVM n° 08/1979 e vedada pelo seu item I, é
infracdo considerada grave para os fins previstos no §3° do artigo 11 da Lei n° 6.385/1976, nos

termos do item 11l da mencionada Instrucéo.
88. Por todo o exposto, voto:

(i) com fundamento no art. 11, VIII, da Lei n° 6.385/1976°°, pela condenagdo de
Carlos Augusto Vieira Fraga & penalidade de proibicdo temporéria, pelo prazo de 5
(cinco) anos, de atuar, direta ou indiretamente, em qualquer modalidade de operacdo no
mercado de valores mobiliarios, pela realizacdo de operagdes fraudulentas no mercado de
valores mobiliarios, definida no item I, alinea c, da Instrugdo CVM n° 08/1979 e vedada
pelo item | daquela mesma Instrucdo, por sua participacdo na fraude envolvendo as

Transferéncias de Ac¢oes;

54 As transferéncias bancérias foram realizadas em 10.09.2013 (um dia apds a Alienagéo) e 13.09.2013 (3 dias apés a
Alienacdo) (fls. 1313 e 1325, doc. SEI n° 0033582).

55 A redacdo do art. 11, caput, da Lei n° 6.385/1976, foi alterada pela Lei n® 13.506/2017 de modo a prever expressamente
a possibilidade de aplicagcdo cumulativa das penalidades descritas nos incisos do referido artigo. Contudo, tendo em vista
que as condutas analisadas neste PAS foram praticadas anteriormente a edicdo da Lei n® 13.506/2017, entendo ndo ser
possivel a aplicagdo cumulativa de penalidades no caso concreto.
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(i) com fundamento no art. 11, Il, da Lei n° 6.385/1976, pela condenacédo de Carlos
Augusto Vieira Fraga a penalidade de R$ 300.000,00 (trezentos mil reais), pela realizac&o
de operacdes fraudulentas no mercado de valores mobiliarios, definida no item 11, alinea
¢, da Instrucdo CVM n° 08/1979 e vedada pelo item | daquela mesma Instrucéo, por sua

participacdo na fraude envolvendo a Alienacéo;

(iii)  com fundamento no art. 11, VIII, da Lei n° 6.385/1976 pela condenacdo de Luis
Rodrigo Esteves de Souza a penalidade de proibicdo temporéria, pelo prazo de 9 (nove)
anos, de atuar, direta ou indiretamente, em qualquer modalidade de operagdo no mercado
de valores mobiliarios, pela realizacdo de operacgdes fraudulentas no mercado de valores
mobiliarios, definida no item 11, alinea c, da Instru¢do CVM n° 08/1979 e vedada pelo
item | daquela mesma Instrucdo, por sua participacdo na fraude envolvendo as

Transferéncias de Agoes;

(iv) com fundamento no art. 11, Il, da Lei n° 6.385/1976, pela condenagdo de Luis
Rodrigo Esteves de Souza a penalidade de R$ 300.000,00 (trezentos mil reais), pela
realizacéo de operag0es fraudulentas no mercado de valores mobiliérios, definida no item
I, alinea c, da Instrugdo CVM n° 08/1979 e vedada pelo item | daquela mesma Instrugéo,

por sua participacdo na fraude envolvendo a Alienacéo; e

(V) com fundamento no art. 11, VIII, da Lei n® 6.385/1976 pela condenagdo de Lizete
da Conceic¢do a penalidade de proibicdo temporaria, pelo prazo de 3 (trés) anos, de atuar,
direta ou indiretamente, em qualquer modalidade de operagdo no mercado de valores
mobiliérios, pela realizacdo de operacdes fraudulentas no mercado de valores mobiliarios,
definida no item |1, alinea c, da Instru¢cdo CVM n° 08/1979 e vedada pelo item | daquela

mesma Instrucéo, por sua participacdo na fraude envolvendo as Transferéncias de Agdes.

89. Também voto pela absolvicdo de Robson Eduardo Salgueiro por sua participacdo nas

Transferéncias de Acdes.

90. Por fim, tendo em vista que os fatos analisados neste processo apresentam indicios de
crimes de acdo penal puablica, determino a comunicacdo do resultado deste julgamento ao

Ministério Publico Federal do Estado de Minas Gerais, em complemento ao Oficio n°
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008/2018/CVM/SGE (doc. SEI n° 0418229), nos termos do art. 9° da Lei Complementar n°
105/2001 e do art. 12 da Lei n° 6.385/1976.

E o voto.
Rio de Janeiro, 13 de agosto de 2019.

Marcelo Barbosa
Presidente Relator
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