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Rodrigo Hudson Magalhées Filho
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Apurar a atuacdo irregular de administradores de corretora de
valores mobiliarios (art. 3°, art. 4°, 884° e 7°, |l, arts. 27, 28, 29,
parégrafo Unico e art. 30, todos da Instru¢cdo CVM n° 505/11; art.
7°, 85° da Instrucdo CVM n° 306/99; art. 17, I, Il e IV, da
Instrucdio CVM n° 497/11) e de agentes autbnomos de
investimento (art. 3°, Il, art. 10 e art. 13, VI e VIII, todos da
Instrucdo CVM n° 497/11), incluindo o exercicio irregular da
atividade de intermediagdo de valores mobiliarios (art. 16, 111 da
Lein® 6.385/76 e art. 3°, capute |1, da Instrugdo CVM n° 497/11).
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Voto
L. Objeto

1. Este processo foi instaurado pela SMI para apurar, no periodo compreendido entre
fevereiro de 2013 e setembro de 2014, no ambito de operacdes intermediadas pela Corval, a
conduta dos seus administradores, dos agentes autdnomos de investimento por ela contratados —
Hiperion AAIl e ARC AAI — e de determinadas pessoas fisicas que, conforme apurado pela
Acusacao, teriam, a partir da sociedade informal denominada “HPN Invest”, praticado diversas
infracOes as Instrugdes CVM n° 505/11, 497/11, 306/99 e & lei n® 6.385/76.

2. Na andlise que fiz dos autos, e com base nos elementos reunidos pela SMI?, constatei
gue a Corretora, a Hiperion AAl e a ARC AAI, em conjunto com individuos que também séo
alvos da Acusacéo, de fato atuavam de forma coordenada, apresentando-se aos investidores como

uma Unica sociedade, genericamente referida como “HPN Invest” ou simplesmente como “HPN”.

3. Em beneficio da clareza, e em vista do nimero de acusados e da quantidade de
acusacgOes, a analise das responsabilidades imputadas pela Acusacdo sera apresentada em quatro
principais secdes, correspondentes as condutas pelas quais os acusados foram responsabilizados,
assim como a posi¢do que ocupavam no grupo HPN Invest. S8o elas: (i) atuagdo dos dirigentes
da Corval, abrangendo os administradores “de fato” e os diretores estatudrios regularmente
investidos; (ii) exercicio da atividade de agente autdnomo por pessoas fisicas que, embora
tivessem registro para este fim, atuaram de forma irregular por intermédio da Hiperion AAl e da
ARC AAI; (iii) exercicio de intermediacdo de valores mobiliarios por pessoas fisicas ndo
autorizadas ou registradas junto a CVM?3; e (iv) atuacdo da Hiperion AAI e de seu sécio, Luiz
Oliveira.

4. Antes de dar inicio ao exame de mérito, passo a tratar das preliminares arguidas pelos
acusados®.
I1. Preliminares suscitadas pelas defesas

Dilag&o probatéria

5. Luis Esteves pleiteou dilacéo probatoria, a fim de que pudessem ser produzidas provas
documental, testemunhal e pericial, com o propdsito “de verificar as origens (correio eletrénico,

1 Os termos iniciados em letra maitiscula utilizados neste voto e que néo estiverem aqui definidos tém o significado
que lhes foi atribuido no relatdrio.

2 Descritos no paragrafo 8 do relatério que acompanha este voto.

3 Em linha com o relatério que acompanha este voto, embora a intermediacéo irregular de valores mobiliarios represente
uma das formas de exercicio irregular das atividades de agente autbnomo de investimento, tal conduta sera tratada em
secdo apartada em prol da melhor organizacédo da analise.

4 Apesar de as diligéncias terem sido realizadas, parte dos acusados ndo apresentou defesa (confira-se nota de rodapé
n° 54 do relatério).
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ligacao, etc.) das ordens dadas para a transferéncia direta de valores entre contas de clientes”,
bem como para apurar eventual responsabilidade de outros agentes a respeito dos fatos narrados
pela Acusacéo.

6. Especificamente quanto a justificativa do pleito amparada na necessidade de apurar a
responsabilidade de outros agentes, cabem dois esclarecimentos. Primeiro, que, tendo em vista 0s
contornos da atuagdo 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. Afinal, o juizo acusatério ja foi exercido pela Acusacéo®, cabendo
ao Colegiado analisar o caso sob a dtica e nos limites postos no termo de acusa¢do. Em segundo
lugar, apurar o envolvimento de outros agentes nas praticas irregulares ndo se mostra necessario
e nem (til a analise da conduta do acusado, uma vez que a participacdo de outros sujeitos nao tem
0 conddo de afastar a responsabilidade de Luis Esteves.

7. Com relagdo a producéo de provas a fim de verificar as origens das ordens dadas para
a transferéncia direta de valores entre contas de clientes, como sera exposto em detalhes quando
adentrar a analise de mérito, afastei a responsabilidade dos acusados por essa infracdo, tendo em
vista justamente a auséncia de elementos conclusivos quanto a autoria da violagéo aos arts. 27,
28 e 29, paragrafo unico da Instru¢cdo CVM n° 505.

8. Além disso, ponderando os esforgos e o tempo que seriam necessarios a producéo dessa
prova, assim como a baixa probabilidade de que sejam encontrados elementos efetivamente Gteis
a analise, especialmente considerando a faléncia da Corretora — decretada ha quase trés anos — e
que os fatos remontam ha mais de 5 anos, entendo que, neste caso, a realizacdo de diligéncias
adicionais ndo trara elementos novos capazes de agregar ao conjunto fatico-probatorio. Portanto,
e ndo havendo qualquer prejuizo ao acusado, afasto o pedido de provas.

9. Rodrigo Hudson, Paulo Brito, José Marques e Leonardo Furiati protestaram pela
producdo de todos os meios de prova admitidos em direito® e Mauricio Murad “pela posterior
juntada de documentos” (0487146). Ha que se notar que sdo pedidos genéricos. A especificagdo

5 Vale lembrar que as areas técnicas tém autonomia no exercicio de sua fungdo acusatéria. Conforme ja me manifestei
nos autos do Processo Administrativo CVM n® SP2016/19, em voto proferido em 26.02.2019, “a drea técnica tem
autonomia para conduzir procedimentos de apuracao e, na hipétese de reunir elementos de autoria e materialidade
suficientes e, se entender cabivel, formular acusagdo. A contrario sensu, entendendo ndo estarem presentes elementos
aptos a justificar a instauragéo de um processo sancionador, cabe a area técnica a decisdo sobre arquivar o processo
investigativo em curso ”.

6 Rodrigo Hudson (0487156) e Paulo Brito (0526717) protestaram “pela producdo de todos os meios de prova
admitidos em direito admitidos [sic], em especial prova documental, testemunhal e pericial, a serem especificados
oportunamente, se necessario”; José Marques (0465470) protestou “por todos 0os meios de prova em direito admitidos
e que se fagcam necessarios para a devida instrugdo do processo, notadamente a documental, o depoimento pessoal, a
testemunhal e a documental superveniente”; e Leonardo Furiati (0462970) protestou “provar o alegado mediante todos
0s meios de provas admitidos em Direto, em especial documental superveniente e testemunhal”.
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pelos acusados das provas que pretendem produzir, em linha com a jurisprudéncia da CVM’, deve
ser realizada por ocasido da apresentacdo de suas razdes de defesa, quando lhes é dada a mais
ampla possibilidade de manifestacéo e apresentacdo de qualquer alegacdo, em estrita observancia
do direito de ampla defesa e do contraditério. No entanto, os pedidos foram apresentados
desacompanhados de qualquer demonstracdo de sua utilidade para o exame das infracGes, bem
como dos fatos que por meio deles se pretende demonstrar.

10. Por essas razdes, e honrando os principios da celeridade e da economia processual,
também indefiro a produgao de provas requerida por esses acusados.

Violag&o aos Principios da Ampla Defesa e do Contraditorio

11. Luis Esteves alegou que os principios da ampla defesa e do contraditério ndo teriam
sido observados neste processo pela falta de individualizacdo de sua conduta, argumentando que
a Acusacdo teria adotado critério de responsabilizagdo objetiva, ndo tendo apontado como teria
se dado sua participacdo nas irregularidades analisadas ou os fatos que justificaram a sua
responsabilizacdo. Desse modo, pleiteou a declaracdo de nulidade do termo de acusacéo.

12. Na mesma linha, Rodrigo Hudson e Paulo Brito postularam pela anulagéo da acusagéo
em razdo da existéncia de omissdo, uma vez que nao teria analisado a efetiva participago de cada
um nas infraces apuradas e tampouco teria apresentado provas de que teriam atuado na atividade
de intermediacédo de valores mobiliarios.

13. Toda acusacdo formulada pela CVM tem que permitir ao acusado identificar qual
conduta praticada levou a autarquia a perseguir sua responsabilizacdo, com a devida indicagdo
dos dispositivos supostamente infringidos, nos termos do disposto no art. 6° da Deliberacdo CVM
n° 538/20088. Sem isso, 0 acusado tera seu direito de defesa comprometido, o que 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 (CF/1988).

14. Entretanto, neste caso, parece-me que a individualizacdo da conduta de Luis Esteves,
Rodrigo Hudson e Paulo Brito restou suficientemente especificada no termo de acusacdo, tendo
em vista que a Acusacdo descreveu os fatos que os envolviam nas praticas irregulares, indicou
quais eram, na sua visdo, as correspondentes provas, bem como apontou as normas que teriam

sido violadas por cada um desses acusados. Convém esclarecer que a analise sobre a suficiéncia

7 Conforme PAS CVM n° RJ 2015/2666, Dir. Rel. Roberto Tadeu Antunes Fernandes, j. em 13.09.2016 e decisdo
proferida no ambito do PAS CVM n° 13/2013, Dir. Rel. Gustavo Borba, j. em 21.08.2018.
8 O mesmo dispositivo foi mantido na Instrugdo CVM n° 607, editada em 17.06.2019 em substituicdo a Deliberacéo
CVM n° 538.
9 Art. 2° A Administracdo Publica obedecera, dentre outros, aos principios da legalidade, finalidade, motivacéo,
razoabilidade, proporcionalidade, moralidade, ampla defesa, contraditdrio, seguranca juridica, interesse pablico e
eficiéncia.
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das provas indicadas para a caracterizagdo da autoria e materialidade dos ilicitos confunde-se com
0 proprio mérito da Acusacdo, sendo, portanto, incabivel realizar tal exame em sede preliminar.

Desse modo, rejeito a arguicdo de nulidade do processo fundamentada na auséncia de provas.

15. Rodrigo Hudson e Paulo Brito também pleitearam a anulagdo da Acusacgdo sob o
argumento de que a CVM teria descumprido o art. 11 da Delibera¢do n° 538 ao ndo “ter
diligenciado enviando agentes externos para comprovar se os enderegos estavam corretos, ou,
na pior das hipoteses, providenciar a citagdo por edital”. A defesa de Paulo Brito acrescentou
que o acusado teria sido citado para apresentacdo de defesa em endereco diferente do que reside.

16. Entendo ndo assistir razdo aos acusados. Conforme entendimento pacifico desta
autarquia®®, o pedido de esclarecimentos, formulado pela area técnica da CVM em cumprimento
ao art. 11 da Deliberagdo CVM n° 538, ndo traduz meio habil ao contraditério dos elementos de
prova presentes nos autos, que podem vir a subsidiar o eventual oferecimento da peca acusatdria.
Como ja esclarecido por este Colegiado, “a oitiva preliminar tem por objetivo tdo somente dar
suporte a formacdo da conviccdo da area técnica quanto a materialidade e a autoria das
infragdes e auxiliar na boa instrucéo do processo, durante a etapa investigativa de que trata o
art. 9°, 82° da Lei n° 6.385, de 7.12.1976. O dispositivo ndo confere, portanto, um direito
subjetivo aos investigados, nem deve ser confundido com defesa prévia'*.

17. Dessa forma, a auséncia de manifestagdo prévia por tais acusados ndo resulta na
nulidade do processo administrativo sancionador. Note-se, ademais, que ndo houve prejuizo aos
acusados, uma vez que, intimados para a apresentacdo de suas defesas, tiveram acesso integral
aos autos e oportunidade para contestar o termo de acusacdo e requerer a producdo das provas
gue considerassem pertinentes.

18. Por fim, destaco que a pecga acusatoria foi submetida ao controle prévio de legalidade
pela Procuradoria Federal Especializada — PFE, que atestou a observancia dos requisitos previstos

na Deliberacdo CVM n° 538/08, inclusive quanto ao seu art. 11, que trata da manifestacdo prévia

dos investigados.

19. Pelo exposto, afasto as preliminares suscitadas de violagdo aos principios da ampla
defesa e do contraditorio, indeferindo o pedido de declaracdo de nulidade da acusagdo feito por
Luis Esteves, Rodrigo Hudson e Paulo Brito.

10 PAS CVM n° RJ2006/4665, Dir. Rel. Pedro Marcilio, j. em 09.01.07; PAS CVM n° SP2011/233, Dir. Rel. Roberto
Tadeu Antunes Fernandes, j. em. 25.03.2014 e PAS CVM n° RJ2012/10069, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em 31.03.2015.
1 PAS CVM RJ2006/8572, Dir. Rel. Otavio Yazbek, j. em 16.03.2010.
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Prescricio

20. Paulo Brito sustentou que teria havido prescri¢do, uma vez que a “acdo punitiva da
Administracdo Publica Federal, objetivando apurar infracéo a legislacdo em vigor, vem cinco
anos apoés a suposta data da pratica do ato”, aplicando-se, assim, o art. 1° da Lei n® 9.873/992,

21. Muito embora os fatos objeto deste processo tenham ocorrido em 2013 e 2014, o
primeiro ato de apuracao dos fatos se deu em 15.08.2016 (0296254), ocasidao em que a prescrigdo
quinquenal foi interrompida, por forca do art. 2°, Il da lei 9.873/99'%. Vale destacar o
entendimento pacifico desta autarquia’* segundo o qual enquadra-se no conceito de “ato
inequivoco, que importe apuracgdo do fato”, nos termos do referido dispositivo, qualquer ato de
apuracéo dos fatos realizado pela CVM com o objetivo de dar impulso ao processo administrativo
de investigacdo, de existéncia certa e comprovada, ndo sendo necessario que seja de conhecimento
do acusado.

22. Noto, ademais, que a esse ato seguiram-se diversos outros'® até a formulagéo do termo
de acusacdo em 08.11.2017%, razdo pela qual tampouco haveria que se cogitar de prescricio
intercorrente, consoante prevé o art. 1°, §1° da lei 9.873/99''.

23. Pelo exposto, afasto a incidéncia da prescri¢ao.

12 Art. 1° Prescreve em cinco anos a agdo punitiva da Administragéo Publica Federal, direta e indireta, no exercicio
do poder de policia, objetivando apurar infracdo a legislacdo em vigor, contados da data da pratica do ato ou, no
caso de infragao permanente ou continuada, do dia em que tiver cessado.

13 Art. 2° Interrompe-se a prescricdo da acdo punitiva: | — pela notificacdo ou citacdo do indiciado ou acusado,
inclusive por meio de edital; Il - por qualquer ato inequivoco, que importe apuracdo do fato; Ill - pela decisédo
condenatdria recorrivel; 1V — por qualquer ato inequivoco que importe em manifestacdo expressa de tentativa de
solugdo conciliatéria no ambito interno da administracdo publica federal.

14PAS CVM n° RJ2015/9443, Dir. Rel. Flavia Sant’ Anna Perlingeiro, j. em 04.06.2019; PAS CVM n° 06/02, Dir. Rel.
Gustavo Borba, j. em 20.08.2018; PAS CVM n° 02/2009, Dir. Rel. Eli Loria, j. em 01.12.2010; PAS CVM n°
RJ2008/2570, Dir. Rel. Marcos Barbosa Pinto, j. em 12.05.2009; e PAS CVM n° 19/03, Dir. Rel. Pedro Oliva Marcilio
de Sousa, j. em 24.04.2007.

15 Refiro-me aos oficios enviados aos acusados e a outros sujeitos em 31.03.2017 solicitando esclarecimentos acerca
dos fatos objeto deste processo (0308490).

16 Trata-se da primeira versdo do termo de acusacdo (0285271), que foi substituida por outras duas versdes
subsequentes, assinadas em 18.01.2018 (0420149) e 05.06.2019 (0770942).

178 10 Incide a prescrigéo no procedimento administrativo paralisado por mais de trés anos, pendente de julgamento
ou despacho, cujos autos serdo arquivados de oficio ou mediante requerimento da parte interessada, sem prejuizo da
apuracdo da responsabilidade funcional decorrente da paralisacéo, se for o caso.
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I11. Mérito
11.1. Atuacio dos dirigentes da Corval

111.1.1.  Administradores de fato

Descumprimento do art. 4°, §87°, 11 em consonancia com o art. 3° 83° | da Instrugdo CVM
n® 497

24. Segundo a Acusagdo, Luis Esteves, Luiz Oliveira, Carlos Oliveira, Carlos Fraga, Rafael
Damascena e Celso Molinos, na qualidade de administradores “de fato” da Corretora, ndo teriam
observado o dever de supervisionar o cumprimento e a efetividade dos procedimentos e controles
internos, violando, por essa razéo, o art. 4°, §7°, 11'® em consonancia com o art. 3°, §3°, 1'%, ambos
da Instru¢gdo CVM n° 505. Na sua vis&o, seria evidéncia desta conduta a ocorréncia reiterada de
falhas graves na conducéo da Corval.

25. Em razdo das circunstancias do caso, entendo que a analise de uma questdo de mérito
deve ter precedéncia sobre as demais, em razdo da natural influéncia que terd na formacdo da
convicgdo sobre diversas imputacdes feitas pela acusacdo. Trata-se da responsabilizacdo dos

acusados na qualidade de administradores “de fato” da Corretora.

26. A Instrucdo CVM n° 505 instituiu um regime de responsabilidades segundo o qual toda
a administracdo do intermediario — e ndo apenas o diretor ocupante do cargo que corresponde a
atribuicéo especifica® — é responsavel pela supervisdo dos procedimentos e controles internos.
Com esse modelo, a CVM procurou estabelecer, no &mbito da administracdo dessas entidades,
uma supervisdo mais abrangente, atribuida a profissionais que, em razdo da senioridade dos
cargos que ocupam, tém melhor visdo da estrutura operacional da instituicdo como um todo?.

27. O art. 4° 87° Il consagrou esse regime ao dispor que, “sem prejuizo da
responsabilidade” do diretor estatutario que deve ser especialmente indicado para esse fim, “cabe
aos orgdos da administracdo dos intermediérios: supervisionar o cumprimento e efetividade dos

18 § 7° Sem prejuizo da responsabilidade dos diretores referidos nos incisos | e Il do caput, cabe aos 6rgdos de
administracdo dos intermedidrios: (...) Il — supervisionar o cumprimento e efetividade dos procedimentos e controles
internos de que trata o art. 3°.

19 § 3° S3o evidéncias de implementacéo inadequada das regras, procedimentos e controle internos:

| — a reiterada ocorréncia de falhas; e

20 Previa 0 art. 4° da Instrugdo CVM n° 387/2003, norma que foi substituida pela Instrugdo CVM n° 505, que as
corretoras deveriam indicar a bolsa e a CVM “um diretor estatutario, que sera o responsavel pelo cumprimento dos
dispositivos contidos nesta Instrugéo”.

21 E pastante elucidativa, nesse sentido, a seguinte passagem das conclusdes a que chegaram os estudos realizados pela
I0SCO acerca do tema: “Placing responsibility on the senior levels of management enables accountability and
promotes a compliance culture, by ensuring that the compliance function is given a proper level of attention within the
organization and that appropriate resources are devoted to the compliance function.” (Compliance Function at Market
Intermediaries — Final report; OICV-10SCO — margo de 2006).
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procedimentos e controles internos?. E inequivoca, portanto, a responsabilidade que recai sobre
os demais integrantes da diretoria e do conselho de administracdo dessas instituicdes no que
concerne ao dever de supervisionar o cumprimento e efetividade dos procedimentos e controles
internos com o objetivo de fazer cumprir as regras previstas na Instrugdo CVM n° 505.

28. No caso concreto, contudo, ndo se busca responsabilizar os acusados nessa qualidade,
mas sim na condigdo de administradores “de fato”. De acordo com a Acusacdo, embora ndo
regularmente investidos em cargos na administracdo da Corval®®, eram eles que, na pratica,
conduziam os negocios da Corretora e, por isso, teriam o dever de supervisionar os controles
internos.

29. Quanto a possibilidade em tese de a CVM julgar e sancionar administradores “de fato”,
ja tratei do tema no ambito do PAS 19957.007133/2017-92, que se refere a0 mesmo contexto
fatico deste processo®. Naquela oportunidade, amparando-me na doutrina e nos precedentes
analisados pelo Colegiado, manifestei o entendimento de que a responsabilidade de tais
administradores deveria ser apurada tal como se tratassem de administradores regularmente
investidos, a fim de evitar a consagracao de uma perigosa blindagem aos sujeitos que efetivamente
praticam atos de gestdo a despeito de ndo se qualificarem como administradores a luz das
formalidades legais®.

30. Neste caso, vale 0 mesmo entendimento. Como sera extensamente relatado ao longo
deste voto, os autos do inquérito do BACEN evidenciam que a administracdo da Corretora ndo
respeitava a estrutura formal existente — representada por uma diretoria ora composta por dois,
ora por trés diretores?® — mas, ao reverso, era realizada por individuos que nédo se qualificavam
como administradores.

31. E claro que é preciso cautela nessa conclusdo. Contudo, examinando as circunstancias
do caso concreto, percebe-se que tais individuos, na prética, detinham amplos poderes de gestdo
na Corval, razdo pela qual entendo que estamos diante de situacdo na qual é possivel identificar,
com nitidez, outros individuos — distintos dos administradores legalmente investidos — que
desempenhavam as fun¢Bes que cabiam a estes Ultimos e, por essa razdo, atribuir-lhes as
correspondentes responsabilidades.

22 Ao comentar este dispositivo, o relatorio de analise elaborado pela Superintendéncia de Desenvolvimento de
Mercado no ambito da Audiéncia Publica SDM n° 04/2009, que precedeu a edicdo da Instrugdo CVM n° 505, esclareceu
que “a responsabilidade prevista no dispositivo deve ser atribuida ao conselho de administracdo ou a diretoria em
funcéo das competéncias conferidas a cada um deles por lei ou pelo estatuto social”.

23 A época dos fatos, a administracdo da Corval era formada apenas por uma Diretoria. Conforme os estatutos sociais
vigentes durante o periodo compreendido pela Acusacao, a Diretoria seria composta por 2 a 4 membros (vol. 3 — fls.
418-421), 2 a5 membros (vol. 5 — fls. 696-700) e 2 a 8 membros (vol. 5 — fls. 709-712).

24 Conforme o voto que proferi e no qual fui acompanhado pela unanimidade do Colegiado (j. em 13.08.2019).

% Quanto a esse aspecto, reporto-me as consideracdes que fiz no voto que proferi no PAS 19957.007133/2017-92,
especificamente nos paragrafos 33 a 36.

%6 Exceto no periodo compreendido entre 16.04.2013 a 07.06.2013, a diretoria era formada por apenas dois diretores.
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32. Com efeito, esse posicionamento, a meu ver, é especialmente aderente ao regime de
responsabilidade instituido pela Instrugdo CVM n° 505, que estendeu o dever de supervisdo aos
demais administradores amparado no argumento de que, por serem responsaveis pelos principais
assuntos de interesse da entidade, terdo as melhores condi¢bes de avaliar e fiscalizar o
cumprimento e a efetividade dos procedimentos e controles internos, bem como de identificar
possiveis falhas nesses mecanismos.

33. Dessa forma, diante da constatacdo de que, no caso sob analise, sdo os administradores
“de fato” que verdadeiramente exercem a gestdo da entidade, por serem dotados, na pratica, de
poderes, atribuicdes e alcadas tipicos de administradores formalmente eleitos — e assim
reconhecidos e respaldados pelos administradores formalmente eleitos e pelos empregados da
Corval —, sdo eles que, consoante a sistematica acima descrita, se encontrardo na melhor posi¢ao
para dar cumprimento ao comando constante do art. 4°, §7° da Instru¢gdo CVM n° 505. Na minha
visdo, este racional reforca a legitimidade de se atribuir a esses sujeitos o dever de supervisionar
os controles internos da entidade, autorizando, como consequéncia, sua responsabilizacdo por
eventuais falhas no cumprimento desta obrigagao.

34. Resta, pois, verificar se todos os indiciados se qualificam como administradores “de
fato”. Conforme expus no voto que proferi no ambito do PAS 19957.007133/2017-92, para a
caracteriza¢ao de determinada pessoa como administrador “de fato” faz-se necessario apurar no
caso concreto a existéncia, em base continua, de poderes de gestdo na entidade tipicos de um
administrador, o que se pode aferir, por exemplo, por meio de: (i) realizacdo de atos comissivos
de direcdo, administracdo ou gestdo (ndo bastando condutas omissivas); (ii) 0s quais sejam
exercidos com independéncia e discricionariedade (sem seguir ordens); e (iii) de modo constante
(como se tivesse um periodo de mandato a cumprir).

35. Inicio esta analise em relacdo a Luis Esteves, Luiz Oliveira e Carlos Oliveira por
entender que os elementos reunidos nos autos deixam claro que este grupo de individuos exerceu
de modo constante a administracdo da Corretora durante o periodo compreendido pela Acusacéo,
com autonomia e independéncia. Dentre o extenso conjunto de provas, destacam-se as seguintes:

i. Luis Esteves e Carlos Oliveira foram efetivamente eleitos diretores pela assembleia
geral extraordinaria da Corval?” e somente ndo foram regularmente investidos por ndo
terem obtido a homologagdo do BACEN?, o que indica que as funcdes que Ihes cabiam
eram tipicas de um administrador;

27 Luis Esteves foi eleito em 06.02.2013 para ocupar o cargo de diretor superintendente, com mandato até 30.04.2015
(vol. 4 — fl. 494 e vol. 3 — fl. 399) e Carlos Oliveira foi eleito em 15.05.2014 para ocupar o cargo de Diretor, com
mandato até a Assembleia Geral Ordinaria de 2018 (vol. 4 —fl. 480).

28 De acordo com o art. 1° do Regulamento Anexo 11 & Resolugéo 4.122/2012, a posse e 0 exercicio de cargos em 6rgaos
estatutarios ou contratuais de institui¢des autorizadas a funcionar pelo BACEN, devem ser submetidos a aprovacédo
desta autarquia, devendo os eleitos preencherem condigdes minimas previstas nos arts. 2° e 3° do referido Regulamento.
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ii. em06.08.2013, a area de marketing da Corval enviou e-mail a “Equipe BH Corval”
contendo comunicado que informava a realiza¢do de “mudanca de gestdo de algumas
areas da empresa” e que “[o] cAmbio ficara sob a gestdo do Diretor Presidente Rodrigo
Souza [Luis Esteves] e do Diretor Juridico Carlos Neves [Carlos Oliveira]” (vol. 11 —
fls. 1596-1600) (grifou-se);

iii. constou deste e-mail organograma que descrevia a nova hierarquia e divisdo de
gestdo da Corretora, atribuindo funcGes bastante relevantes a Luiz Oliveira (cargo de
“diretor comercial”, responsavel por “captacdo”, ‘“estratégia”, ‘“operacional”,
“distribuicdo” e “marketing”), Luis Esteves (cargo de “presidente”) e Carlos Oliveira
(cargo de “diretor juridico”, responsavel, em conjunto com o “presidente” Luis Esteves,
pelas areas de “controller”, “contabilidade”, “tesouraria”, “RH”, “ouvidoria” e
“cambio”);

iv. demonstrando que a estrutura do organograma refletia a realidade pratica, foi
possivel identificar que Luis Esteves valia-se do e-mail corporativo da Corval para
comunicar-se com os demais funcionérios da Corretora e dava autorizagdes para
realizacdo de transferéncias bancérias, pagamentos diversos, aplicagdes e resgates de
clientes, assinando documentos em nome da Corval, na qualidade de “diretor

presidente”?’;

v. Luiz Oliveira comandava as movimentacdes bancérias de recursos da Corval para
contas de empresas de sua propriedade e figurou, em conjunto com Luis Esteves, como
interveniente coobrigado no instrumento que viabilizou a compra, pela Corretora, do
controle acionério do Banco Vipal S.A.*°, o que revela sua participacdo em assuntos
relevantes no ambito da Corval, assim como sua parceria com Luis Esteves na conducao
desses negocios;

vi. Carlos Oliveira se apresentou como diretor da Corretora em diversas reunides
realizadas no BACEN ao longo de 2014 para tratar de assuntos relacionados a situacao
da instituicdo e determinava, em nome da Corval, a execucdo de diversas ordens de
pagamentos a empresas das quais Luis Esteves e Luiz Oliveira eram s6cios®;

29 Por exemplo, a manifestagdo da Corretora face ao Relatério de Auditoria BSM, assinada em 17.03.2014 (0298925).
Outros documentos foram assinados por Luis Esteves em nome da Corretora, mas na qualidade de diretor, sem a
referéncia expressa a “diretor presidente”. E o caso do contrato de locagio de iméveis, assinado em 09.12.2013 (vol. 8
—fls. 1139-1142) e do contrato de prestacdo de servico de assessoria de marketing, assinado em 02.09.2013 (vol. 8 —
fls. 1184/1185).

30 Neste instrumento, figurou como compradora a Arcturus Investimentos e Participacdes Ltda., empresa pertencente a
Luis Esteves, sendo que o preco do controle acionério foi pago pela Corval.

3L A titulo ilustrativo, Carlos Fraga enviou e-mails autorizando, em nome da Corval, a remessa de recursos financeiros
a “HPN cursos” (vol. 9 — fl. 1328) e a Hiperion Management Cursos Ltda. (vol. 9 — fls. 1290/1291).
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vii. profissionais que trabalharam na Corval & época dos fatos declararam ao BACEN
que: Luis Esteves e Luiz Oliveira apresentavam-se como proprietarios da Corretora,
sendo o primeiro socio majoritario e “quem, de forma geral, comandava a Corval®;
Luiz Oliveira era responsavel por questdes de bolsa e clientes®®; Carlos Oliveira era
responsavel pelo cambio e Luis Esteves comandava “por email e telefonemas operacdes
do tipo quitacéo de Bolsa, fluxo financeiro do dia com contas gerais e resgates”, “caso
ndo autorizado por Rodrigo Souza [Luis Esteves], o problema era passado ao Carlos
Fraga” e a movimentacdo de contas-correntes bancérias dependia do “tokem de
diretores, quais sejam, Rodrigo Souza [Luis Esteves], Carlos Fraga (...)"%;

viii.outros cinco funcionarios da Corretora também apresentaram declaracdo similar ao
BACEN, em 04.09.2014, na qual atestaram que: “0 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 gestao plena dos negdcios
da empresa, ditando as diretrizes negociais e organizacionais, inclusive com as
determinacBes sobre pagamentos, resgates de clientes, fechamento de cambio, bem
como imposi¢Oes para pagamentos de contas atipicas ao negécio da Corretora”;

ix. a versdao dos fatos apresentada por esse conjunto de funcionarios foi corroborada
pelo depoimento prestado ao BACEN por Luis Esteves, no qual este acusado
reconheceu que, apos sua entrada na Corretora, “comandava” a entidade em conjunto
com Luiz Oliveira®, confirmando, nesse contexto, que “deixava autorizacdes para
emissdo de TEDs assinadas em branco para utilizacdo de diversos pagamentos™;
quando perguntado se “as pessoas possuiam autonomia para atuar na Corval”,
esclareceu que “todas as decisdes eram tornadas em acordo, sendo que Mauricio
Murad, Luiz Arnaldo, Carlos Fraga e [0.G.] normalmente faziam as decisdes dentro
da corretora” e que tanto Luiz Oliveira quanto Carlos Oliveira “exerciam poder de
gestdo, dando ordens de pagamento, autoriza¢des de pagamento e débito, mesmo nédo
possuindo nenhuma procuracgéo para sua atuagio”;

X. em manifestacdo a CVM, o acusado José Marques afirmou que “Luiz Arnaldo das
Neves Oliveira era socio tanto da HPN INVEST quanto da CORVAL CORRETORA DE
VALORES, pelo que tinha total ingeréncia sobre os controles, informagdes e demais
dados dos clientes de ambas as empresas” e nas reclamacfes que deram origem a este

32 Conforme depoimentos de D.H.R.S., agente autdnomo contratado pela Corretora, e de R.B., gerente
financeiro/tesoureiro.

33 Conforme depoimentos de R.B., gerente financeiro/tesoureiro, e de L.C., gerente de custddia.

34 Conforme depoimento de R.B., gerente financeiro/tesoureiro.

35 Aproveito para transcrever o trecho do depoimento prestado por Luis Esteves a0 BACEN: “De forma geral, quem
comandava a Corval apds sua entrada na corretora? Respondeu que eram o proprio depoente, Luiz Arnaldo, Carlos
Fraga e Mauricio Murad”.
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processo, investidores da Corretora identificaram Luiz Oliveira como diretor, socio e
gestor da Corval®; e

xi. Luiz Oliveira, em conjunto com Luiz Esteves e Carlos Oliveira, foram referidos em
diversas entrevistas divulgadas na internet como integrantes e dirigentes do grupo HPN
Invest.

36. Ante 0 exposto, afasto o argumento apresentado por Luis Esteves em sua defesa de que
seria mero preposto da Corretora, atuando por meio de procuragdo que poderia ser revogada 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 fungdes. A
esse respeito, destaco que o contador da Corretora a época dos fatos, C.M.G., declarou em
depoimento ao BACEN que Luis Esteves comandou a Corval a partir de marco de 2013, tendo
afirmado “que o Sr. [O.G.] ndo mais tinha participagdo no comando da Corval, tendo-o entregue
ao Sr. Luis Rodrigo Esteves de Souza a partir de margo/20137%,

37. A bem da verdade, os autos demonstram que Luis Esteves se posicionou no topo da
hierarquia organizacional da Corval, a despeito da sua tentativa de aquisicdo do controle da
Corretora ter restado frustrada em razdo da auséncia da autorizagdo do BACEN. Os mandatos
outorgados a este acusado®, ao contrario do significado que a defesa lhes atribui, denotam a
amplitude e caracteristica de gestdo dos poderes concedidos, tendo tais documentos servido para
de certa forma tentar formalizar uma verdadeira delegacdo de poderes. O mesmo entendimento
se sustenta com relagdo a procuracgéo outorgada em favor de Carlos Oliveira®.

3 Um dos investidores declarou a SMI que Luiz Oliveira foi um de seus contatos na Corretora, tendo o identificado
como “diretor da Corval” (0296257) e outro investidor, no &mbito de reclamacéo ao MRP, descreveu Luiz Oliveira
como socio da Hiperion AAI e socio e gestor da Corval (0298934).

37 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 movimentagdo financeira e administrativa”.

38 A Corval lhe outorgou procuragdes em 17.05.2013 e 20.05.2014, conferindo-lhe os seguintes poderes: “abrir conta
corrente bancaria em quaisquer institui¢des financeiras, emitir, endossar e requisitar cheques, assinar contratos de
compra e venda de valores mobiliarios, acoes e titulos, subscrever acdes do capital de outras sociedades, assinar
contrato de Termo de Constituicdo de Garantias, Caugéo e Titulos de Crédito e Renda Fixa, receber e dar quitagédo
de quaisquer importancias para serem entregues a sociedade para negociacdo ou em custddia, representar a
outorgante junto ao Banco Central do Brasil, Banco do Brasil S/A, Carteira de Comércio Exterior, Inspetorias e/ou
Delegacias da Receita Federal, armazéns da COBEC - Cia Brasileira de Entrepostos e Comércio e Bolsas de Valores
e perante quaisquer reparti¢des publicas ou autoridades federais, estaduais, municipais e entidades autarquicas,
administrativas e fiscais” (vol. 25 — fls. 3724-3727).

39 A Corval lhe outorgou procuracdo em 28.08.2014, conferindo-lhe os seguintes poderes: “contrair obrigagdes em
nome da companhia, assinar contratos de compra e venda de valores mobiliarios, agdes, titulos, subscrever agdes do
capita de outras sociedades, assinar contrato de Termo de Constituicdo de Garantias, Caucao e Titulos de Crédito e
Renda Fixa, receber e dar quitacdo de quaisquer importancias para serem entregues a sociedade para negociagéo ou
custodia, representar a outorgante junto ao Banco Central do Brasil, Banco do Brasil S/A, Banco Paulista, Banco
Bradesco, Banco BM&F, Banco Confidence, Banco Bonsucesso, porém nao so limitados as esses estabelecimentos
bancarios, mais em todas as Instituicdes Financeiras, podendo para tanto, abrir, movimentar e encerrar contas
bancarias, cadastrar e alterar senhas, emitir, assinar, endossar e requisitar cheques, autorizar débitos, transferéncias
e pagamentos por meio eletronico, representa-lo também nas Inspetorias e ou Delegacias da Receita Federal do Brasil,
Bolsa de Valores de Mercadorias e Futuros, entidades federais, estaduais, municipais, autarquias administrativas e
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38. Essa delegacdo de poderes, no entanto, deve ser tratada como o que é: uma conduta a
margem do que a lei e a regulacdo permitem, tanto mais por se tratar de entidade que desempenha
atividade em setor regulado. O uso de procura¢des, ao que parece, foi justamente o artificio
encontrado pelos acusados para poder atuar em nome da Corretora, quando o0 BACEN decidiu
ndo homologar as correspondentes elei¢cbes como diretores da Corval.

39. No que diz respeito a Celso Molinos, este acusado foi regularmente eleito como diretor
da Corretora em 08.06.2011, tendo renunciado ao cargo em 06.02.2013 (vol. 4 — fls. 494 e 512),
data proxima & venda de sua participacdo na Corval —em conjunto com a participagao detida por
seu pai, O.G. — a Luis Esteves, que ocorreu em 11.03.2013%.

40. Para considerd-lo administrador “de fato”, a Acusagdo baseou-se na conclusdo do
Relatério de Inquérito de que Celso Molinos “retornou ao comando da Corval e participou de
atos de gestao de julho a setembro de 2014. Entre as operacOes realizadas em sua gestéo,
comandou no dia anterior a decretacdo de liquidacao extrajudicial da corretora a transferéncia
de R$ 1.200.000,00 (um milh&o duzentos mil reais) para [O.G.], seu pai, viabilizada a partir de
uma operacao de Box que utilizava de forma irregular titulos de terceiros como garantia” (8§ 33.e
do TA) (grifou-se).

41, No entanto, a percepcdo que tive a partir da analise dos autos do inquérito realizado
pelo BACEN foi a de que, depois da venda do controle da Corval a Luis Esteves e da renlncia de
Celso Molinos como diretor, este acusado afastou-se da administracdo dos negdcios da Corretora,
retomando esta fungéo apenas em meados de agosto de 2014*!, mais precisamente em 28.08.2014,
quando a Corval Ihe outorgou mandato com amplos poderes de gestéo (vol. 13 —fls. 1878/1879)*.

fiscais e no Ministério do Trabalho, podendo assinar Carteira de Trabalho-CTPS, contratos de trabalho por prazo
determinado ou indeterminado, admitir e demitir funcionarios, quitar férias, 13° salario e demais obrigacfes
relacionadas ao vinculo empregaticio de funcionarios da companhia, assim como constituir advogado de sua
confianga para representar a companhia em qualquer Juizo, Instancia ou Tribunal; mover as acbes que julgar
conveniente a defesa dos direitos e interesses do outorgante, e defendé-lo nas que Ihe forem movidas; usar dos poderes
para o foro em geral (art. 38 do Cddigo Civil Brasileiro), bem como os especiais de transigir, desistir, reconvir,
recorrer, dar e receber quitagdo, firmar compromissos, receber notificagdes e cita¢des; firmar contratos de prestacéo
de servigos; enfim, praticar todos os atos necessarios ao fiel cumprimento do presente mandato™ (vol. 25 — fls. 3721-
3723).

40 Conforme o “Contrato de Compra e Venda de AgGes e Outras Avencas” (vol. 1 — fls. 74-85).

41 As trocas de e-mails que constam dos autos do inquérito do BACEN demonstram que, ao menos a partir da metade
do més de agosto, Celso Molinos passou a se inteirar sobre os negécios da Corretora — questionando pagamentos e
reembolsos realizados (vol. 30- fls. 4505 e 4507), analisando planilhas de controle referentes a posicdo dos clientes
(vol. 30 — fls. 4509/4510), autorizando pagamentos (vol. 30 — fl. 4513), entre outros exemplos — tendo, inclusive,
autorizado em nome da Corval, em 10.09.2014, pagamento em favor de seu pai O.G. no valor de R$ 1.200.000,00 (vol.
30 — fls. 4497 e 4602).

42 0 instrumento de procuragdo conferiu a Celso Molinos amplos poderes de gestdo administrativa, tais como: contrair
obriga¢Ges em nome da companhia, assinar contratos de compra e venda de valores mobiliarios, abrir e movimentar
contas bancarias em todas as instituicGes financeiras, podendo assinar cheques, alterar senhas, endossar cheques, assinar
transferéncias e pagamentos por meio eletrdnico. Entre os poderes outorgados, consta inclusive o de representar a
Corval junto a autoridades reguladoras, entre as quais o Banco Central do Brasil, 0 que aconteceu na reunido realizada
entre os representantes da Corval e o Banco Central, realizada em 03.09.2014 (vol. 59 — fl. 8974).
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42, Deve-se esclarecer, no que se refere a sua atuagdo na Corretora antes dessa data, que
alguns elementos apontados pelo BACEN — a exemplo da participacdo de Celso Molinos, na
qualidade de acionista, em algumas assembleias da Corretora ao longo de 2013 e 2014 — néo
autorizam a conclusdo de que exercia ingeréncia nas decisdes negociais, pois nao representam
atos comissivos de direcdo, administracdo ou gestdo. Tampouco a autorizagdo da transferéncia
bancéria para remeter o valor de R$ 1.500.000,00 para a ARC AAI altera este entendimento* por
consistir em um ato isolado, ndo sendo suficiente para demonstrar o desempenho de forma
continua da atividade de gestdo por parte do acusado®.

43. N4o obstante, as trocas de e-mails com funcionarios da Corval iniciadas em meados de
agosto — que sinalizavam a retomada do envolvimento de Celso Molinos com 0s neg6cios da
Corretora —, aliadas a declaragéo do préprio acusado* e aos poderes que Ihe foram conferidos por
meio da procuragdo outorgada em 28.08.2014, permitem, pelo menos a partir desta data, equipara-
lo a um administrador regularmente constituido.

44, Quanto a Carlos Fraga, observo que foi eleito na assembleia geral extraordinaria de
16.04.2013 para ocupar o cargo de diretor da Corval com mandato até a assembleia geral ordinaria
de 2015 (vol. 3 — fls. 406/407), tendo a elei¢do sido homologada pelo BACEN em 27.05.2013
(vol. 3 — fl. 408). Foram preenchidos, portanto, todos os requisitos legais necessarios para lhe
conferir a posicdo de administrador regularmente eleito®. Sendo assim, como a condicdo de

administrador “de fato” pressupde justamente a auséncia dessas formalidades, ndo vejo como

caracteriza-lo como tal*’ e, portanto, afasto as responsabilidades que lhe foram imputadas nesta
qualidade.
45, Por fim, no que diz respeito a Rafael Damascena, verifica-se que este acusado, a partir

de junho de 2013, passou a atuar na area de cambio da Corretora, em Sdo Paulo*. Contudo, as
atividades que desempenhava nesta fungdo — atendimento aos clientes na compra e venda de

43 Consta dos autos TED em favor da ARC AAI assinada por Celso Molinos, datada de 14.06.2013 (vol. 30 — fl. 4502).
4 Vale notar, ainda, que nenhum dos funcionarios da Corval ouvidos pelo BACEN associou Celso Molinos a
administragdo da Corretora durante o periodo das irregularidades apuradas pela Acusacédo (0367848 e 0367858).

45 No depoimento que prestou ao BACEN, perguntado sobre quando teria retomado a gestéo da Corval, Celso Molinos
respondeu que “a partir de agosto de 2014; voltou sem nenhum cargo; que veio a mando do controlador O.G.; que a
partir dessa investidura passou a tomar conhecimento dos fatos que estavam ocorrendo na corretora”.

46 Vale observar que ndo foi encontrado, nos autos, copia do termo de posse, nem tampouco evidéncia de que tal
documento foi firmado, de forma a refletir a investidura no cargo.

47 Confira-se, nesse sentido, o entendimento exposto por Luiz Alfredo Paulin: “o administrador de fato é alguém que,
a despeito de ndo estar formalmente titulado, gere os negdcios da sociedade. Para que alguém possa ser tido como
administrador de fato, é necessario que este ndo ocupe formalmente a posi¢do de administrador de direito da
sociedade. Além disso, é preciso que o mesmo: (a) realize uma atividade positiva; (b) de direcéo, administracdo ou
gestdo; (c) exercida com total independéncia; e (d) de modo constante” (grifou-se) (V. PAULIN, Luiz Alfredo.
Administrador de Fato nas Sociedades por Agdes. In: Revista de Direito Mercantil, vol. 130. Sdo Paulo: Malheiros,
2003, p. 108).

48 Conforme relacdo das pessoas que mantinham vinculo empregaticio com a Corval apresentada pela Corretora nos
autos do inquérito do BACEN, que registra que Rafael Damascena foi admitido como “analista de cambio” em S3o
Paulo em 01.06.2013 (vol. 12 — fl. 1766).
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moeda estrangeira, controle dessas operagdes, recebimento e conferéncia de cédulas, entre outras
— ndo representam atos de gestdo, mas de mera execuc¢do dessas atividades, sem nenhum caréater
decisério. Além disso, também é perceptivel a falta de independéncia e discricionariedade de
Rafael Damascena no exercicio desse papel, que atuava a partir das ordens que Luis Esteves e
Carlos Oliveira lhes transmitiam, em clara relagéo de subordinacdo®, ndo sendo possivel, por
essas razoes, caracteriza-lo como administrador “de fato”.

46. Diante do exposto, acredito que, embora formalmente ndo integrassem a diretoria da
Corval, Luis Esteves, Luiz Oliveira, Carlos Oliveira e Celso Molinos atuaram como diretores
regularmente investidos e tinham controle e ingeréncia sobre questdes relevantes dos negécios da
Corretora®, de modo que a responsabilidade pela supervisdo dos procedimentos e controles
internos, nos termos do art. 4° 87°, Il da Instrugdo CVM n° 505, subsiste em relagdo a tais

acusados, na qualidade de administradores “de fato” da Corval.

47, Passo, assim, a analise do descumprimento desse dever de supervisdo, o qual, como
sustentou a Acusacao, restaria evidenciado em razao da reiterada ocorréncia de falhas graves na
Corretora, notadamente: (i) a utilizacdo dos recursos financeiros e ativos de clientes sem a
anuéncia destes; (ii) o envio de extratos contendo informag@es inveridicas aos investidores para
iludi-los sobre a real situacéo de seus investimentos e encobrir referidos desvios; e (iii) a atuacao
de pessoas ndo autorizadas perante a CVM ou ndo formalmente contratadas pela Corretora na
captacao e atendimento de clientes.

48. A prop6sito, antecipo minha conclusdo de que sdo fartas as provas nos autos a
evidenciar a ocorréncia dessas irregularidades. Ha diversos elementos que comprovam que 0s
recursos financeiros e os ativos dos clientes eram usualmente utilizados pela Corretora para fins
diversos do que fora contratado. Entre esses elementos, destacam-se 0s seguintes:

i. nas auditorias realizadas junto & Corretora, a BSM identificou transferéncias de
custodia de acOes de clientes para terceiros sem que fosse apresentada a correspondente

4% S3o ilustrativos, nesse sentido: (i) o e-mail enviado por Rafael Damascena ao gerente financeiro da Corretora
solicitando transferéncia de recursos para o Banco Confidence de Cambio S.A., no qual mencionou expressamente que
Luis Esteves estava “ciente” da solicitacdo (vol. 30 — fl. 4550); (ii) o e-mail enviado por Luis Esteves a Rafael
Damascena dando o “de acordo” para pagamento, pela Corval, de aluguel do flat de Luis Esteves (vol. 16 — fl. 2357);
(iii) os e-mails enviados por Rafael Damascena a Luis Esteves e Carlos Oliveira nos quais prestou contas dos valores
enviados a Brinks (vol. 30 — fls. 4552-4558); (iv) o0 e-mail enviado por Carlos Oliveira a funcionaria da Corval
determinando a realizagdo de um pagamento em nome da Corval no qual afirmou “Qualquer duvida relacionada a
visibilidade do boleto, solicitar ao Rafael Felix [Rafael Damascena] que envie um novo”, o que ilustra a hierarquia
entre Carlos Oliveira e Rafael Damascena (vol. 30 — fl. 4478); (v) a movimentagdo das contas da Corretora através do
internet banking do Banco Confidence de Cambio S.A. era realizada mediante autorizacdo de Luis Esteves (vol. 11 —
fl. 1656); e (vi) o depoimento de Rafael Damascena ao BACEN, no qual, quando perguntado se “era subordinado
formalmente a alguma pessoa na Corval”, afirmou que “respondia a Carlos Neves e Rodrigo Souza; que a uUltima
palavra era do Rodrigo Souza; que recebia ordens para compra de moeda sem contrapartida em reais a vista”.

50 Luis Esteves, Luiz Oliveira e Carlos Oliveira durante todo o periodo analisado pela Acusacéo e Celso Molinos a
partir de 28.08.2014.
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autorizacdo® e apontou que ndo foram apresentadas ordens referentes a diversas
operacdes executadas pela Corretora, notadamente aquelas realizadas por intermédio da
ARC AAI e da Hiperion AAI®Z;

ii. no ambito das reclamacBes a CVM, vérios clientes alegaram que 0S recursos
depositados para a realizagdo de investimento, assim como os ativos dos quais eram
titulares, foram utilizados de forma reiterada pela Corretora para fins diversos dos quais
solicitavam, inclusive para cobrir garantias de terceiros®;

iii. apés a realizacdo de diligéncias, a Acusacdo identificou 22 investidores cujos
recursos transferidos para a Corval permaneceram parados em suas contas, nao obstante
alguns deles recebessem extratos gerados a partir do sistema LiveCapital que
informavam a existéncia de rendimentos;

iv. trés funcionarios da Corval a época dos fatos, incluindo o gerente financeiro e a
responsavel pelo setor de custédia, declararam ao BACEN que eram realizadas
transferéncias de acles entre clientes sem a anuéncia das partes, que 0S recursos
financeiros e titulos de clientes eram utilizados para cobrir margem de outros clientes,
assim como para viabilizar o pagamento de despesas da Corretora, de Luis Esteves e
para adiantamentos a empresas vinculadas aos acusados, entre as quais a Hiperion AAI
e a ARC AAI%:

v. o0 relatério elaborado pelo liquidante da Corval em 09.02.2015, que precedeu o
pedido de faléncia da Corretora, corroborou a versao dos fatos relatada nas reclamacoes
a CVM e nos depoimentos dos funcionarios, tendo apontado, entre os atos que poderiam
ser “considerados danosos ao patrimdnio da Corretora”, a troca das garantias

51 De acordo com o Relatério de Auditoria n® 067/14, das 667 autorizagGes para transferéncias de custddia entre clientes
realizadas pela Corretora, 271 ndo foram apresentadas até 30.07.2014, sendo que 270 foram registradas pela Corval no
sistema BM&FBOVESPA com o motivo “Empréstimo entre as Partes” e 1 registrada com o motivo “Doa¢édo de
Ativos” (este relatorio resultou da auditoria conduzida pela BSM referente ao periodo de 07.07.2014 a 30.07.2017 com
0 objetivo de avaliar transferéncias de custodia entre clientes e a situagéo global de liquidez da Corretora) (vol. 13 —
fls. 1987-2001).

52 De acordo com o Relatdrio de Auditoria BSM, em amostra de 745 ordens executadas no periodo analisado, ndo
foram apresentadas 661 transmissdes de ordens, equivalente a 89% do total de ordens executadas.

53 S0 ilustrativas, nesse sentido, as seguintes passagens dessas reclamagdes: (i) “Portanto, desde fevereiro de 2014,
quando os representantes da HPN Invest foram me procurar para investir em letras do tesouro e em um fundo de
investimento, venho sendo enganada, além de a corretora ter aproveitado esse periodo para usar meu dinheiro”
(Processo CVM SP-2015-178) (grifou-se); (ii) “Por permitir que os recursos oriundos de liquidagdo de venda a vista
na Bovespa fossem transferidos para outro CPF sem autorizag&o do proprio.” (Processo CVM SP-2015-448) (grifou-
se); e (iii) “os Reclamados [Corval, HPN Agente Autdnomo de Investimento Ltda. e Luiz Oliveira], apds a abertura
das contas, destinaram sistematica e repetidamente grande parte dos recursos depositados nas contas dos
Reclamantes para aquisi¢do de a¢des e outros valores mobiliarios e contratagdo de operagdes de derivativos em nome
dos Reclamantes e de terceiros. Ato continuo, as a¢des e valores mobiliarios de titularidade dos Reclamantes eram
imediatamente utilizadas como ‘depésitos de margem’ em garantia de obrigagoes assumidas pelos Reclamados ou
terceiros em (@) contratos a termo e outras operacdes realizadas nos mercados de derivativos, empréstimo de acles e
nos mercados de cambio” (Processo CVM SP-2015-349) (grifou-se).

54 Conforme depoimentos de D.H.R.S. (agente autdnomo), R.B. (gerente financeiro) e L.C. (gerente de custodia).
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originalmente oferecidas pelos investidores, em espécie, por titulos de terceiros, pratica
por meio da qual a Corval se apropriava dos recursos financeiros de clientes para honrar
obrigacOes da Corretora e de terceiros, a exemplo de Luis Esteves, assim como para
repassa-los para empresas vinculadas a Luiz Oliveira, tais como a Hiperion AAl e a
Hiperion Management Cursos Ltda. 5°-%; e

vi. no mesmo sentido, ao final da sua apuragdo, o BACEN concluiu que a Corretora
“passou a utilizar rotineiramente, apds abr/2013, do procedimento de transferir a
custddia de ativos de clientes sem a devida autorizac¢do, com a finalidade de garantir
operagdes de derivativos de outros clientes”, sendo que o objetivo desta mecénica era
“liberar a garantia dos clientes depositada em dinheiro na CBLC e assim a Corval
podia dispor daqueles recursos para pagar as contas da Corretora e quaisquer outras
necessidades dos administradores” (vol. 59 — fl. 8918) (grifou-se) e, ainda, que os
recursos dos clientes eram repassados a Hiperion AAl e a Hiperion Management Cursos
Ltda., por ordem de Luiz Oliveira e de Luis Esteves, seja a titulo de adiantamentos, seja
para honrar as despesas de responsabilidade dessas empresas®” (vol. 59 — fl. 8943).

49, E importante ressaltar que os fatos descritos acima ensejaram a condenagcio, pela CVM,
de Luis Esteves e Carlos Fraga, pela realizacdo de operacdes fraudulentas no mercado de valores
mobiliarios®,

50. Tampouco ha davidas de que eram enviados extratos aos clientes contendo informagoes
inveridicas sobre suas posi¢Ges, com o objetivo de encobrir as irregularidades acima apontadas.
S&o elucidativas, nesse sentido, as seguintes circunstancias:

i. como visto, no ambito das reclamacdes apresentadas & CVM, assim como das
diligéncias realizadas pela Acusacdo®®, foram identificados inlimeros casos nos quais

55 A Hiperion Management Cursos Ltda., a época da formulacéo do termo de acusagéo denominada Hiperion GBKA
Assessoria Eireli ME, era empresa da qual Luiz Oliveira era sdcio e administrador (vol. 13 — fls.1885/1886).

% QO liquidante apontou, a este respeito, que “era comum o ndo cumprimento de ordens de clientes, de tal sorte que os
recursos por eles enviados ou resultantes de vendas de posi¢cGes permaneciam registrados nas respectivas contas
correntes sem que as negociacdes ordenadas fossem executadas. Tal préatica se asseverou no periodo que antecedeu a
Liquidagdo, tendo sido desviados R$ 4,7 milhdes entre 30.06.2014 e 10.09.2014, utilizados para cobrir desembolsos
diversos da Corretora” e que “havia grande nimero de operagdes de risco (BTC, Termo, Opgdes) garantidas por
papeis pertencentes a terceiros”.

570 BACEN apurou que os adiantamentos a Hiperion Management Cursos Ltda. e a Hiperion Agente Auténomo de
Investimento atingiram respectivamente os valores de R$ 4.669.230,89e R$ 3.228.258,17 (vol. 54 — fl. 8186 e vol. 58
—fl. 8838).

58 Conforme PAS 19957.007133/2017-92, de minha relatoria, j. em 13.08.2019.

%9 Reitera-se, quanto a isso, que a Acusagao identificou 22 clientes que transferiram recursos para a Corval ao longo de
2013 e 2014 que permaneceram parados em suas respectivas contas, conforme extratos das contas correntes referentes
a junho de 2016, nos quais os valores do “saldo” eram idénticos aqueles originalmente transferidos em 2013 e 2014.
No mesmo sentido, a cliente F.M.P.H declarou que realizou depdsitos na conta da Corval em fevereiro de 2014 para
investir em letras do tesouro e em fundo de investimento, mas que esses recursos permaneceram parados em sua conta,
embora recebesse extratos gerados a partir do sistema LiveCapital, nos quais constavam que os valores investidos
estavam gerando rendimentos (Processo CVM n° SP-2015-178).
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0s recursos que os clientes transferiram para a Corretora permaneceram parados em
suas contas, ndo obstante estes clientes recebessem extratos gerados a partir do
sistema LiveCapital que atestavam a existéncia de rendimentos;

ii. em uma das reclamacdes que deu origem a este processo, o cliente L.A.M.M.J.
declarou expressamente que recebia extratos gerados a partir do sistema LiveCapital,
o qual “dava posi¢ao falsa aos clientes” (Processo CVM n° SP/2015-448);

iii. quando perguntado “Como Luiz Arnaldo operava as aplica¢es captadas por ele
junto & Corval”, Luis Esteves respondeu ao BACEN que “0s clientes consultavam
em plataforma propria da HPN com informacoes fraudadas por Luiz Arnaldo”; e

iv. confirmando esta declaragdo, D.H.R.S., agente autbnomo contratado pela Corval,
atestou ao BACEN que “o programa LiveCapital nunca funcionou”.

51. Por fim, como sera detalhado nas se¢des seguintes deste voto, que tratardo do exercicio
irregular de agentes autbnomos de investimentos em nome da Corval, restou comprovada a
atuacdo de pessoas ndo autorizadas perante a CVM na captacdo e atendimento de clientes da
Corretora, assim como de pessoas que, embora tivessem referida autorizacdo, deixaram de
cumprir determinados requisitos da Instrugdo CVM n° 497. A propdsito, também chamam atengéo
as consideracGes apresentadas no Relatério de Auditoria BSM, que apontam diversas
irregularidades relativas aos agentes autdnomos contratados pela Corval®.

52. Embora a Acusacdo tenha se referido especificamente a esse conjunto de
irregularidades, deve-se ressaltar que outras falhas foram apontadas pela BSM na auditoria que
realizou na Corretora no periodo de 11.11.2013 a 27.12.2013, referentes, por exemplo, a
identificacdo de clientes com cadastros desatualizados®, clientes sem quaisquer cadastros®?,
fragilidades na seguranga das informacdes®® e no sistema home broker®, trilhas de auditorias
insuficientes para as transagdes do sistema Sinacor, entre outras.

53. Diante desse cenario, concordo com a Acusacgao que restou caracterizada a ocorréncia
reiterada de falhas no &mbito da Corretora, a qual, nos termos do art. 3°, 83°, I, da Instrugdo CVM
n° 505, é evidéncia da implementacdo inadequada dos procedimentos e controles internos. A

60 Segundo o relatorio, a ARC AAl e a Hiperion AAI ndo apresentaram as gravagdes de ordens dos clientes e P.I.N.M.
participava da Hiperion AAI como s6cio, mas ndo era credenciado como agente autbnomo. Além disso, o relatdrio
também atestou que o acusado José Marques, apesar de ndo ter vinculo junto a Corretora ou aos agentes autbnomos
por ela contratados, inseriu ordens no sistema em nome de clientes no periodo de julho a outubro de 2013.

61 Em amostra de 40 clientes que operaram entre 01.08.2013 e 31.10.2013, foram identificados 9 clientes (22,5% do
total analisado) que realizaram operagdes com cadastro desatualizado (Relatério de Auditoria n° 337).

52 Em amostra de 5 clientes inativos, ndo foram apresentados documentos cadastrais de 3 clientes (60% do total
analisado) (Relatério de Auditoria n° 337).

83 parametros de senhas dos sistemas aplicativos e da rede corporativa ndo estavam de acordo com os pardmetros
minimos requeridos (Relatdrio de Auditoria n° 337).

64 Verificou-se que o sistema de negociagdo SolutionTech (Home Broker) permitiu autenticagdo simultanea de um
mesmo usudrio (Relatdrio de Auditoria n® 337).
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gravidade de algumas dessas falhas, assim como o periodo, de quase dois anos, pelo qual se
estenderam, demonstram, no minimo, a insuficiéncia de mecanismos eficazes para garantir o
cumprimento do disposto na Instru¢cdo CVM n° 505, situacdo que somente subsistiria na auséncia
de supervisdo adequada sobre os procedimentos e controles internos.

54, Esta conclusao ¢ refor¢ada pela constatacdo da BSM de que a Corretora “ndo elaborou
o relatorio de controles internos referente ao primeiro semestre de 2013”, que deveria ser enviado
semestralmente a Bolsa®®, aliada a auséncia de elementos nos autos indicando quaisquer
providéncias dos acusados no sentido de instituir controles e procedimentos adequados e
suficientes para evitar o descumprimento sistematico da Instrugdo CVM n° 505, especialmente
quanto & observancia das normas de conduta e ao respeito as vedagOes aplicaveis aos
intermediarios®. Ao contrario, percebe-se que tais acusados permitiram deliberadamente a
existéncia de um ambiente propicio para a ocorréncia dessas irregularidades, tendo parte deles
sido os verdadeiros responsaveis por conduzi-las no ambito da Corretora.

55. Dessa forma, entendo que Luis Esteves, Luiz Oliveira e Carlos Oliveira devem ser
responsabilizados pelo descumprimento do art. 4°, §7°, Il. Quanto a Celso Molinos, ha uma
limitagdo de plano a andlise de sua conduta em fungdo do curto periodo compreendido entre a
data a partir da qual se tornou inequivoca a sua posicao na Corretora na condi¢ao de administrador
“de fato” (28.08.2014) e o fim do periodo analisado pela acusac&o (setembro de 2014). E natural
que, a partir da atuacdo deste acusado nesse curto espaco de tempo, seja mais dificil alcancar
conclusdes a respeito do adequado cumprimento do dever de supervisdo que lhe cabia.

56. Até porque, exigir que, neste prazo, examinasse 0s controles e procedimentos internos
da Corval e apontasse possiveis falhas soa, a principio, desproporcional diante da determinagéo
da propria Instrucdo CVM n° 505, dirigida aos diretores responsaveis pela supervisao dos
controles internos, para que encaminhem aos 6rgdos de administracdo do intermedidrio relatérios
semestrais contendo as conclusGes dos exames efetuados e as recomendacgdes a respeito de
eventuais deficiéncias (art. 4°, 85%7). Esta periodicidade, na minha opinido, além de viabilizar o
controle constante pelos 6rgdos da administracdo, também tem como objetivo delimitar um
periodo razoavel para que os diretores tenham visibilidade suficiente sobre os procedimentos e

85 Conforme exposto no Relatério de Auditoria BSM (0298922 — fl. 19). De acordo com a BSM, esse relatério deveria
ser enviado semestralmente a BM&FBOVESPA com abrangéncia de aspectos minimos, que ndo foram identificados
nos documentos apresentados pela Corretora em substituicdo ao relatério de controles internos.

%6 Embora a Corretora tenha apresentado resposta ao Relatério de Auditoria BSM em 17.03.2014 (0298925), as medidas
alegadamente adotadas limitavam-se as falhas apontadas em referido relatdrio, as quais referiam-se a um periodo menor
— pouco mais de 1 més — do que o considerado pela Acusacdo e ndo diziam respeito, por exemplo, aos desvios de
recursos, utilizacdo indevida de ativos e envio de extratos falsos aos clientes.

678 5° O diretor a que se refere o inciso Il do caput deve encaminhar aos érgéos de administragéo do intermediario,
até o ultimo dia util dos meses de janeiro e julho, relatério relativo ao semestre encerrado no més imediatamente
anterior a data de entrega contendo: (...) (grifou-se).
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controles internos existentes a fim de efetuar os exames adequados e, ao final, as recomendacdes
a respeito das falhas identificadas®®.

57. De qualquer forma, e como serd explicado com mais detalhes adiante, a partir dos
elementos dos autos, constatei que Celso Molinos, ap6s ter retomado suas atividades na
administracdo da Corretora, buscou investigar questdes que lhe chamaram a atencdo, tendo
adotado, em relagdo ao proprio BACEN, postura aparentemente cooperativa para identificar e
sanear as praticas irregulares verificadas na Corval.

58. Isso demonstra, na minha visdo, que o acusado ndo ignorou os sinais de alerta que se
apresentaram, tendo adotado medidas com o propdsito de impedir que as praticas irregulares
continuassem. A andlise de adequacéo de tais medidas, a fim de verificar se foram efetivas, me
parece, contudo, prejudicada em vista do periodo ao qual se limita a Acusacdo.

59. Por essas razoes, entendo que, observados os limites temporais de sua atuacao, ndo vejo
como punir Celso Molinos por descumprir o dever de supervisdo, nos termos do art. 4°, 87°, Il da
Instrugdo CVM n° 505.

60. Deve-se destacar, por fim, que, no caso concreto, os elementos reunidos nos autos
permitem concluir que ndo houve mera omissao por parte dos acusados no cumprimento do dever
de superviséo que Ihes cabia, mas, sim, o efetivo envolvimento nas irregularidades apuradas.
Contudo, como a acusacao de que trata o art. 4°, 87°, 1l prescinde da caracterizagdo de conivéncia
ou participacdo, estes aspectos serdo avaliados por ocasido da analise do descumprimento do art.
30 da Instrugdo CVM n° 505, que requer o exame das condutas dos acusados sob o prisma da boa-
fé e lealdade em relacéo aos clientes que atendiam.

Descumprimento da regra do art. 30 da Instru¢cdo CVM n° 505

61. Segundo a Acusacgdo, Luis Esteves, Luiz Oliveira, Carlos Oliveira, Carlos Fraga, Rafael
Damascena e Celso Molinos, também na qualidade de administradores “de fato” da Corretora,
teriam sido os “responsaveis pela deciséo de utilizar recursos financeiros de clientes da corretora
sem a devida autorizacdo, em beneficio de si préprios, de empresas vinculadas ou de parentes
proximos (transferéncias irregulares) e da corretora (liquidez), além de, através do sistema
denominado LiveCapital, forjar extratos para iludir os clientes sobre a real situacio de seus
investimentos” (§ 70 do TA). Por essa razdo, foram responsabilizados pelo descumprimento do
art. 30 da Instrugdo CVM n° 505% “por ndo exercer[em] suas atividades com boa fé e lealdade
em relacéo aos seus clientes” (8§ 84, 86, 88, 89,90 e 91 do TA).

% Vale notar que em recente alteracdo da Instrugdo CVM n° 505, essa periodicidade passou a ser anual (conforme
Instrugcdo CVM n° 612, editada em 21.08.2019).

89 Art. 30. O intermediério deve exercer suas atividades com boa fé, diligéncia e lealdade em relacéo a seus clientes.
Paragrafo Gnico. E vedado ao intermediario privilegiar seus proprios interesses ou de pessoas a ele vinculadas em
detrimento dos interesses de clientes. (grifou-se)
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62. De inicio, observo que referido dispositivo destina-se ao intermediario, que é definido
na Instru¢do CVM n° 505 como ““a instituicdo habilitada a atuar como integrante do sistema de
distribuic&o, por conta propria e de terceiros, na negociagdo de valores mobiliarios em mercados
regulamentados de valores mobiliarios” (art. 1°, I) (grifou-se). Trata-se, assim, a rigor, de
comando dirigido as pessoas juridicas.

63. Sem prejuizo dessa constatacdo e, também, da responsabilidade que a Instrucéo
expressamente atribui aos diretores responsaveis e aos demais 6rgdos da administracdo dos
intermediarios, entendo que incumbe a CVM apurar — e punir, conforme o caso — a
responsabilidade de outros sujeitos pelo descumprimento das regras da Instrugdo CVM n° 5057,
O edital de audiéncia publica que precedeu a edi¢cdo dessa norma expressou essa logica ao
esclarecer que a individualizacdo da responsabilidade na figura dos diretores responsaveis ndo
prejudica a responsabilizacdo de outras pessoas:

“Vale ressaltar que a responsabilidade por eventual descumprimento das normas
previstas na Instrucéo ndo é exclusiva do diretor indicado pelo intermediario nos termos
do art. 4°. Na hip6tese de outra pessoa contribuir para o descumprimento da Instrucao,
caberd a CVM verificar seu grau de responsabilidade no caso concreto.”

64. Dessa forma, o fato de a obrigacdo dirigir-se ao intermediario ndo exime de
responsabilidade os sujeitos que, atuando no ambito da instituigdo, derem causa ao
descumprimento da Instrugdo CVM n° 505. A aplicacdo dessa Idgica é ainda mais justificavel em
€as0s como o presente, em que a gestao da entidade concentrava-se visivelmente em determinados
individuos, os quais, valendo-se da posicdo que ocupavam na Corretora, praticaram atos
contrarios a boa-fé e lealdade que deveriam pautar a atuagdo da instituicdo perante 0s seus
clientes.

65. Feitas essas consideracOes, em primeiro lugar, afasto a acusacdo em face de Carlos
Fraga e Rafael Damascena pois, como visto, ndo se enquadravam a época dos fatos na condicao
de administradores “de fato” da Corretora’. Quanto a Luis Esteves, Luiz Oliveira e Carlos
Oliveira, resta explicita a pratica por esses acusados de atos contrarios aos interesses dos clientes
da Corretora, com o objetivo de privilegiar seus proprios interesses ou de pessoas a eles
vinculadas, conduta que, além de expressamente vedada pelo art. 30, paragrafo Gnico da Instrucéo
CVM n° 505, demonstra a ma-fé e deslealdade desses sujeitos perante os clientes da Corval.

70 Tal como ocorre nas administradoras e gestoras de fundos de investimento, consoante expressa previsio da Instrucéo
CVM n° 555/2014: “Art. 143. A CVM pode responsabilizar outros diretores, empregados e prepostos do administrador
ou do gestor do fundo, caso fique configurada a sua responsabilidade pelo descumprimento das disposi¢des desta
Instrucéo”.

L Carlos Fraga também foi acusado por ndo ter atuado com probidade, boa-fé e ética profissional (em infracéo ao art.
4°,84°da Instrucdo CVM n° 505), mas na qualidade de diretor responsavel nos termos do art. 4°, | dessa norma, conduta
que sera examinada na secéo 11.1.2 deste voto.
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66. A partir das evidéncias constantes dos autos, restou claro que esse grupo de acusados,
valendo-se de suas posi¢cdes na Corretora, conduzia o esquema no dmbito do qual os recursos dos
clientes eram utilizados sem as respectivas autorizacfes, para atender aos seus interesses e aos da
préopria Corval, dentre os quais 0 pagamento de despesas particulares e a transferéncia de valores
a empresas das quais eram socios. O gerente financeiro da Corretora descreveu, com riqueza de
detalhes, a sistematica de aplicaces realizadas pelos clientes e como esses recursos eram
utilizados: “apds a entrada dos recursos na conta-corrente de um determinado cliente interessado
em investir, os valores faziam parte da planilha que também continha a previsédo de pagamentos
diaria, constituindo-se, dessa forma, em caixa Unico, o que tornava possivel a sua utilizacao
para quitacao de todo tipo de despesa, tanto da Corretora, como particulares do Rodrigo Souza
[Luis Esteves] e transferéncias para empresas de interesse dos diretores, como exemplo, HPN
Management [Hiperion Management Cursos Ltda.] e Arctums (sic) [Arcturus Investimentos e
ParticipacOes Ltda.] 72’ (grifou-se).

67. Corroborando com os elementos comprobatdrios do envolvimento dos acusados nessa
pratica, o gerente financeiro da Corretora também afirmou que “enviava diariamente valores para
empresa do Luiz Neves [Luiz Oliveira], a HPN Management [Hiperion Cursos Ltda.], por ordem
expressa em email desse préprio, ou do Rodrigo Souza [Luis Esteves], do Carlos Fraga e do
Carlos Neves [Carlos Oliveira]”. Foi com base neste depoimento e nas incontaveis
correspondéncias eletrdnicas por meio das quais Luis Esteves, Luiz Oliveira e Carlos Oliveira
ordenaram o pagamento de despesas pessoais e de transferéncias de recursos para empresas das
quais eram sécios”™, que 0o BACEN concluiu que esses sujeitos foram responsaveis pelos prejuizos
causados aos investidores da Corretora™.

2 A Arcturus Investimentos e Participacdes Ltda. era empresa da qual Luis Esteves era sdcio (titular de 90% do capital
social) e administrador (vol. 59 — fl. 8947).

3 Atitulo de exemplo, citam-se as seguintes mensagens: (i) e-mail enviado por Luis Esteves a R.B. (gerente financeiro
da Corretora) em 16.02.2013 determinando que “[R.B.] / [J.] Favor s6 efetuarem qualquer pagamento,
independentemente do valor ap6s a minha autorizagdo” (vol. 11 — fls. 1578/1579); (ii) e-mail enviado por Luis Esteves
a W.J. (funcionario da Corretora) com a solicitagdo para “cadastr[ar] a Corval para faturar os pneus do meu carro n
35 Piloto Rodrigo Souza” (vol. 8 — fl. 1125); (iii) e-mail de Luis Esteves a R.B. (gerente financeiro da Corretora)
repassando os dados de conta bancaria para a transferéncia do valor de R$ 405.000,00 em favor do Estaleiro Schaefer
Yachts Ltda (vol. 8 — fls.1129-1130); (iv) aprovacao de Luis Esteves para o pagamento do servigo de radar em aeronave
(vol. 17 — fls. 2558-2562); (V) diversos e-mails enviados por Luiz Oliveira solicitando a funcionérios da Corval a
transferéncia de valores para a HPN e HPN Cursos (vol. 9); (vi) e-mail enviado por Luiz Oliveira a R.B. (gerente
financeiro da Corretora) em 04.07.2013 com o seguinte contetido: “Fuboca, A gt precisa hoje de R$ 68.675.97. na
conta da HPN” (vol. 9 — fls. 1286/1287); (vii) e-mail enviado por Luiz Oliveira a R.B. (gerente financeiro da Corretora)
em 13.09.2013 solicitando o “Adiantamento de 100k para HPN para pagamento de brogueragem, luiz desenrola
iss0...” (vol. 9 — fls. 1326/1327); (viii) e-mail enviado por Carlos Oliveira a R.B. em 12.02.2014 solicitando “Fuboca,
favor enviar & HPN curso R$ 50 mil reais pela manha” (vol. 9 —fls. 1328/1329); (ix) e-mail enviado por Carlos Oliveira
a R.B. em 14.02.2014 pedindo para “PROVIDENCIAR A TRANSFERENCIA DE R$ 101.438,75 para a HPN cursos”
(vol. 9 —fls. 1266/1267; e (x) e-mails com contetdo similar nos quais Carlos Oliveira foi copiado (vol. 9 — fls. 1232,
1332 e 1370).

4 O Relatério de Inquérito apurou que Luiz Oliveira “participou de desvio de recursos de clientes em seu beneficio e
de suas empresas (...), sendo um dos principais causadores da quebra da Corval, em associacdo com 0 ex-
administrador, Sr. Luis Rodrigo Esteves de Souza” (vol. 52 — fl. 7969) e que, em conjunto com Luis Esteves,
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68. Ademais, constata-se a participacdo direta de Luiz Oliveira no envio de extratos aos
clientes contendo informacdes inveridicas sobre a real situacdo de seus investimentos. Seu
envolvimento é comprovado por uma série de evidéncias, a comegar por e-mails”™ e declaracoes
de Luiz Esteves™ e José Marques’’, que demonstram que Luiz Oliveira liderou a introducdo do
sistema LiveCapital para uso dos investidores na Corretora. Na prética, também foi possivel
identificar casos de clientes que alegaram ter recebido extratos de Luiz Oliveira, 0s quais se
mostraram falsos’®.

69. Por fim, passo a analisar a conduta de Celso Molinos. Inicialmente, destaco, uma vez
mais, que o curto periodo durante o qual este acusado efetivamente atuou como administrador
“de fato” da Corretora (28.08.2014 a setembro de 2014) restringe, a0 menos em tese, as
possibilidades de qualquer analise de sua conduta no desempenho dessa fungéo. Isso porque, para
concluir por sua responsabilizagdo sera necessario, no espago de tempo de pouco mais de 1 més,
verificar, ao menos, indicios robustos e convergentes de que faltou com boa-fé e lealdade perante
os clientes da Corretora.

determinava quase que diariamente a realizagdo de pagamentos, pela Corretora, de contas diversas de responsabilidade
da Hiperion AAI e Hiperion Cursos, bem como de adiantamentos de recursos a essas empresas sem qualquer
contraprestacao de servico em favor da Corval, que atingiram o montante de R$ 4.6 milhdes (vol. 52 — fl. 7970). Além
disso, apontou que Carlos Oliveira “utilizando a caixa postal corporativa da Corval, determinava ao Gerente
Financeiro da Corval, Sr. Rafael Bicalho, a execucdo de diversas ordens de pagamento de contas, tais como:
pagamento de R$83.636,87 a Cotar Cambio (empresa de propriedade da esposa do Sr. Luiz Rodrigo Esteves de Souza),
em 20.12.2013; transferéncia de R$101.438,75 a HPN cursos (empresa de propriedade de Luiz Arnaldo das Neves
Oliveira) em 12.2.2014; envio de R$50 mil reais & HPN cursos em 14.1.2014; envio a pedido de Luiz Arnaldo das
Neves Oliveira de R$137.784,49 a HPN Hiperion Management Cursos; remessa de R$50 mil & HPN Cursos em
28.4.2014; resgate de R$171.007,05 ao Sr. Vanderlan Barreto Tavares em 11.6.2014; pagamento ao Escritdrio
Fernando Orotavo Advogados da importancia de R$150.000,00, por conta da Corval, em 14.7.2014; e inimeros
pagamentos de despesas de hospedagem, contas diversas selecionadas numa amostra dos pagamentos realizados no
periodo de 12 (doze) meses anteriores a data da liquidacdo, acrescentando que tal procedimento ja vinha sendo
realizado muito antes de um ano” (vol. 58 — fl. 8844).

75 Por exemplo, o e-mail enviado por agente auténomo contratado pela Corval a Luiz Oliveira dando ciéncia sobre a
aderéncia de um cliente ao sistema LiveCapital (vol. 2 — fls. 281-282).

6 Em depoimento ao BACEN, Luis Esteves afirmou que: “Como Luiz Arnaldo operava as aplicagdes captadas por
ele junto a Corval? QUE Luiz Arnaldo trabalhava por meio de long shorts, sem o consentimento dos clientes, que
somente depois de operadas as transaces, Luiz Arnaldo buscava a anuéncia do cliente; QUE os clientes consultavam
em plataforma prépria da HPN com informagdes fraudadas por Luiz Arnaldo; QUE Luiz Arnaldo fazia tais
operacdes sem anuéncia e conhecimento da Corval; QUE o depoente foi informado dessas operacgdes ap6s a liquidagéo
da corretora por meio de trés clientes, os quais Emilio Sukar, Gerson e mais um terceiro, o qual ndo recorda o nome”
(grifou-se).

7 De acordo com a declaragdo de José Marques a CVM, “todos 0s extratos enviados aos clientes eram elaborados com
base nas informagées constantes do sistema de controle denominado ‘Live Capital’ contratado pela HPN INVEST,
recebidas diretamente do referido sécio [Luiz Oliveira] e da Corretora e Valores, devidamente validados. (...)
inclusive, o Sr. Luiz Arnaldo das Neves Oliveira era sdcio tanto da HPN INVEST quanto da CORVAL CORRETORA
DE VALORES, pelo que tinha total ingeréncia sobre os controles, informacdes e demais dados dos clientes de ambas
as empresas”.

8 Conforme evidenciado pela troca de e-mails apresentada a CVM por investidor da Corretora, na qual Luiz Oliveira
repassava extratos gerados a partir do sistema LiveCapital e que refletiam informagdes distintas daquelas que o
investidor obteve ao consultar sua posi¢cdo diretamente no sistema da Bolsa (0299278 — fls. 17 a 25). Situacédo
semelhante ocorreu com outro cliente, cujos investimentos permaneceram parados na respectiva conta e que declarou
que recebeu extrato referente a sua posi¢do “através do diretor da Corval, Luiz Arnaldo de Oliveira” (0296257 — fls.
53 e 54).
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70. Segundo a Acusacdo, a falta de boa-fé e lealdade decorreria, essencialmente, da
conclusdo do Relatério de Inquérito de que Celso Molinos comandou, no dia anterior a decretacao
de liquidagdo extrajudicial da Corretora, a transferéncia de R$ 1.200.000,00 para O.G., seu pai,
viabilizada a partir de uma operacdo denominada “box de quatro pontas” que utilizou de forma
irregular titulos de terceiros como garantia.

71. A Acusacdo, no entanto, ndo trouxe elementos adicionais para comprovar que Celso
Molinos agiu dolosamente nesta operagao. Por exemplo, indicios de que sabia que a utilizagdo de
titulos de terceiros foi realizada sem a anuéncia dos titulares” ou de que o BACEN decretaria a
liquidagdo extrajudicial da Corretora no dia seguinte & transferéncia. O Unico elemento no qual se
fundamentou foi a TED em favor de O.G. assinada por Celso Molinos, em nome da Corval, em
10.09.2014 (vol. 30 — fl. 4496). Desse modo, ainda que a relagéo familiar entre Celso Molinos e
O.G. levante a suspeita de que a operacéo foi realizada com o intuito de reaver parte dos recursos
que O.G. havia aportado na Corretora dias antes®’, ndo consigo, com base exclusivamente na
autorizacdo para esta transferéncia bancéria, concluir que Celso Molinos colocou seus interesses
acima dos interesses da Corretora.

72. No mesmo sentido, me parecem frageis as demais conclusdes que, embora ndo
consideradas pela Acusacéo, foram referidas no Relatdrio de Inquérito acerca da conduta de Celso
Molinos. De acordo com o BACEN, este acusado “comandou e autorizou diversos pagamentos
que eram transmitidos ao Gerente Financeiro, Sr. R.B., bem como resgates de aplicacfes de
clientes. Inclusive tomou conhecimento do pagamento no valor de R$ 405.000,00, efetuado em
17.08.2014, para a Estaleiro Schaffer Yachts, com recursos provenientes de resgates de titulos
do Tesouro Direto, no montante de R$ 330.584,49, e permaneceu omisso, respaldando a emissao
dos TED de R$ 390.983,94 e R$ 106.000,00 para pagamento da reforma do iate do Sr. Luis
Rodrigo Esteves Souza, com recursos de clientes da Corval” (vol. 58 —fl. 8847).

73. Ao examinar esses fatos, algumas circunstancias chamaram atengdo. Em primeiro
lugar, depois da sua volta a administracdo da Corval, a Unica evidéncia constante dos autos de
gue autorizou pagamentos em nome da Corretora consiste no e-mail enviado pelo acusado ao
gerente financeiro em 03.09.2014 determinando o pagamento de alguns impostos referentes ao
més de agosto, que totalizavam ndo mais que R$ 5.700,00 (vol. 30 — fl. 4513). Ademais, foi
possivel identificar que as remessas de recursos as empresas de Luis Esteves e Luiz Oliveira —
que em grande medida deram causa & conduta desleal dos demais administradores “de fato” —

9 Celso Molinos declarou em seu depoimento ao BACEN que, embora soubesse da utilizacdo de titulos de terceiros
para garantir a operagdo, entendia que a pratica era regular, pois se tratava “de aluguel de titulos em garantia”.

80 Nos dias que antecederam a decretacéo da liquidac&o extrajudicial da Corretora, O.G. aportou mais de 2 milhdes de
reais para suprir a necessidade de caixa da Corval (vol. 58 — fl. 8845).
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N

cessaram antes do retorno de Celso Molinos a administragdo da Corretora (vol. 9 — fls.
1230/1231)%.

74, Na mesma linha, o Unico indicio a suportar que permaneceu omisso diante do
pagamento do valor de R$ 405.000,00 para o Estaleiro Schaffer Yachts com recursos de clientes
da Corval e das transferéncias bancérias no valor de R$ 390.983,94 e R$ 106.000,00 é um e-mail
enviado pelo gerente financeiro a Carlos Fraga, Carlos Oliveira e a Celso Molinos, em
15.08.2014, cujo contetido, a meu ver, ndo é suficiente para amparar essa conclusio®. Vale
ressaltar, a propdsito, o e-mail enviado pelo acusado questionando justamente o pagamento em
favor do referido estaleiro®, que sinaliza que ndo houve omissdo de sua parte.

75. Por fim, a reforgar essa percepcao, notei uma série de elementos nos autos do inquérito
do BACEN que parecem indicar que Celso Molinos tomou conhecimento a respeito dos desvios
de recursos da Corretora apenas a partir de meados de agosto, quando retomou suas atividades na
administracdo®, tendo adotado, em relacdo ao préprio BACEN, postura aparentemente
cooperativa para identificar e sanear as praticas irregulares, tal como declarado em seu
depoimento®.

76. Destaco, a esse respeito, 0s diversos e-mails enviados pelo acusado ao gerente
financeiro da Corretora questionando determinados pagamentos®, a ata de reunio realizada no
BACEN em 03.09.2014 na qual ficou registrado que os “representantes da Corval [Celso Molinos
e 0.G.] informaram da surpresa dos sécios com a atual situacéo da corretora” (vol. 30 — fls.
4493/4494) e, principalmente, a carta enviada por este acusado ao BACEN, em 08.09.2014
(poucos dias depois da procuracdo — datada de 28.08.2014 — que efetivamente Ihe outorgou
poderes de gestdo), na qual descreveu as irregularidades que havia identificado na Corretora até
aquele momento ap6s ouvir as pessoas envolvidas no dia a dia das operagdes (0369294). Essas

81 As Gltimas transferéncias foram realizadas em julho de 2014. Embora a transferéncia registrada na primeira linha da
planilha corresponda ao dia 14.06.2014, refere-se, na verdade, ao mesmo dia do ano de 2013, tal como demonstra o
“comprovante de emissdo de TED” que formalizou referida transferéncia (vol. 9 — fl. 1240).

82 Confira-se a integra do e-mail: “LIQ COMPRA TESOURO DIRETO R$ 330.584,49. TED R$ 390.983,94. TED D+2
R$ 106.000,00” (vol. 30 — fl. 4507).

83 E-mail do dia 17.08.2014 no qual escreveu “Prezados, do que se trata o pagamento abaixo: PGTO ESTALEIRO
SCHAEFER YACHTS LTDA” (vol. 30 —fl. 4507).

8 £ 0 que demonstram os diversos e-mails encaminhados a Celso Molinos em 21.08.2014 contendo as autorizagdes
para os pagamentos realizados em beneficio das empresas ligadas a Luis Esteves e Luiz Oliveira (vol. 1 — fls. 130-149).
8 Celso Molinos afirmou a0 BACEN que “tentou estancar os pagamentos de contas pessoais” de Luis Esteves.

8 Em 15.08.2014, Celso Molinos questionou o gerente financeiro sobre alguns pagamentos realizados pela Corretora,
incluindo um reembolso a Luiz Oliveira (vol. 30 — fl. 4506) e, em 17.08.2014, como mencionado anteriormente, fez
novo questionamento ao gerente financeiro a respeito de pagamento em favor do “Estaleiro Schaefer Yachts Ltda.” no
valor de R$405.001,10 (vol. 30 —fl. 4507). E, finalmente, em 20.08.2014, Celso Molinos solicitou ao gerente financeiro
“as contas que recebiamos dinheiro do Rodrigo [Luis Esteves] e mandavamos das contas Particulares dele e das
empresas por ele administradas ‘Arc, ..." Bem como qualquer empresa que ele mandava recursos quando a Corval
precisava de liquidez.”, denotando um esforco de sua parte para reunir as informagdes necessérias para apurar as
praticas irregulares que estava identificando na Corretora (vol. 30 — fl. 4511).
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circunstancias demonstram o esfor¢o do acusado para reunir as informag6es necessarias a fim de
apurar as irregularidades que estavam ocorrendo.

77. Por essas razdes, entendo que os elementos reunidos sdo insuficientes para fundamentar
uma decisdo conclusiva a respeito da conduta de Celso Molinos no gque concerne a boa-fé e
lealdade deste acusado perante os clientes da Corretora. Por outro lado, restou inequivoco, na
minha visdo, o descumprimento do art. 30 da Instrugdo CVM n° 505 por Luis Esteves, Luiz
Oliveira e Carlos Oliveira.

Descumprimento dos arts. 27, 28 e 29, paragrafo Gnico da Instrugdo CVM n° 505

78. A acusacao sustentou que Luis Esteves, Luiz Oliveira, Carlos Oliveira, Carlos Fraga e
Rafael Damascena, ainda na condi¢do de administradores “de fato” da Corval em julho de 2013,
deveriam ser responsabilizados “por permitir a transferéncia direta de valores entre contas de
clientes” (88 84, 86, 88, 91 e 93 do TA), em desobediéncia ao estipulado nos arts. 27, 28 e 29,
paragrafo tnico da Instru¢do CVM n° 505, “que obriga que o transito de valores entre o cliente
e a Corretora deve exclusivamente ser de ou para contas de titularidade do cliente” (8 71 do TA).

79. De inicio, novamente afasto a responsabilidade de Carlos Fraga e Rafael Damascena

por ndo se qualificarem como administradores “de fato” da Corretora a época dos fatos.

80. Na analise que fiz dos autos, constatei que, em 10.07.2013, a Corval transferiu o valor
de R$571.000,00 da conta do cliente pessoa juridica F.F.L.C. Ltda. para a conta da cliente pessoa
fisica T.A.C., mediante “solicitacdo de transferéncia entre contas” assinada por L.L.C., s6cio e
administrador da F.F.L.C. Ltda. e, segundo apurado pelo BACEN®’, marido de T.A.C. (0367870).
Conforme evidenciam os extratos das contas correntes de ambos os clientes esta transferéncia foi
operacionalizada via TED bancario.

81. Antes de examinar a responsabilidade de Luis Esteves, Luiz Oliveira e Carlos Oliveira,
observo que a conduta irregular imputada pela Acusagdo diz respeito estritamente a transferéncia
de valores realizada pela Corretora entre dois de seus clientes — F.F.L.C. Ltda. e T.A.C. — e, como
tal, ndo encontra correspondéncia com as situagdes descritas pelos arts. 27 e 29, parégrafo Unico,
mas t&o somente com o art. 28. O art. 27 trata da transferéncia de recursos no fluxo oposto do que
ocorreu no caso concreto, isto €, disciplina o pagamento de valores realizados por clientes aos
intermedidrios, e o art. 29, paragrafo Unico, por sua vez, cuida das transferéncias realizadas por
meio de cheques, que tampouco se verificou neste caso.

82. Feita essa consideracéo inicial, entendo que, embora a Acusacgéo tenha comprovado a
transferéncia direta de recursos entre clientes realizada pela Corretora, em violacdo ao disposto

87 Conforme consta do Relatério de Inquérito (vol. 59 — fls. 8928/8929).
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no art. 28, ndo logrou demonstrar quem teriam sido os responsaveis por esta transferéncia ou, ao
Menos, 0S sujeitos que, cientes da sua ocorréncia, permaneceram inertes.

83. Este ponto € relevante porque a responsabilidade dos acusados, na qualidade de
administradores “de fato” da Corretora, ndo ¢ objetiva e nem solidaria a responsabilidade da
entidade. Da mesma forma como ocorre na analise das condutas de diretores responsaveis perante
a CVM por entidades reguladas®, a responsabilidade em questio “afigura-se pessoal e subjetiva”,
uma vez que tais administradores respondem “nos limites da sua culpa’®. Dessa forma, ndo
haverd fundamento para a puni¢do na auséncia de vinculo dos acusados a pratica irregular ou,
ainda, caso fique demonstrado que adotaram as providéncias cabiveis para evitar que a
irregularidade ocorresse.

84. Nesse aspecto, € importante ressaltar que a infracdo em questdo, diferentemente das
demais irregularidades apuradas pela Acusagdo — nitidamente institucionais e que dificilmente
escapariam ao conhecimento dos acusados —, diz respeito a uma Unica transferéncia, indicando se
tratar de uma falha isolada. Portanto, a existéncia de elementos que suportem o envolvimento
especifico de cada acusado nessa transferéncia é ainda mais determinante para a apuracdo das
respectivas responsabilidades.

85. Pelo exposto, e diante da inexisténcia de quaisquer indicios nesse sentido, voto pela
absolvicéo de Luis Esteves, Luiz Oliveira e Carlos Oliveira quanto a esta infragéo.

111.1.2. Diretores estatutarios

Descumprimento do art. 4°, 84° e do art. 4°, 87°, Il em consonancia com o art. 3°, 83° | da
Instrugéo CVM n° 497

86. A Acusagdo concluiu que Carlos Fraga e Mauricio Murad também “tiveram
conhecimento e participagéo nas irregularidades cometidas na Corval em 2013 e 2014 (§ 72 do
TA) e, por isso, deveriam ser responsabilizados, na qualidade de diretores responsaveis nos
termos do art. 4°, incisos | e 11*° da Instrugdo CVM n° 505, respectivamente, por nao terem atuado
com “probidade, boa fé e ética profissional”, em violagéo ao art. 4°, §4°°* dessa norma, e por ndo

8 por exemplo, o diretor responsavel pela administracdo de carteiras de valores mobiliarios, nos termos no art. 4°, 111
da Instrugdo CVM n° 558/2015.

89 Conforme trecho do voto do entdo Diretor Pablo Renteria no PAS CVM n° RJ2016/6284, j. em 23.10.2018, que
examinou a responsabilidade do diretor responsavel pela administragdo de carteiras. No mesmo sentido, confira-se:
PAS CVM n° RJ 08/2004, Dir. Rel. Luciana Dias, j. em 06.12.2012 e PAS CVM n° RJ2010/13301, Dir. Rel. Luciana
Dias, j. em 23.10.2012.

% Art. 4° O intermediario deve indicar: | — um diretor estatutario responsavel pelo cumprimento das normas
estabelecidas por esta Instrucdo; e Il — um diretor estatutario responsavel pela supervisdo dos procedimentos e
controles internos previstos no inciso 11 do caput do art. 3°.

91 § 4° Os diretores referidos nos incisos | e 11 devem agir com probidade, boa fé e ética profissional, empregando, no
exercicio de suas fungdes, todo cuidado e diligéncia esperados de um profissional em sua posigéo.
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terem “supervisionado o cumprimento e a efetividade dos procedimentos e controles internos”
previstos no art. 3° da Instrucdo CVM n° 505, descumprindo o art. 4°, §7°, 1l dessa mesma
Instrucdo (88 91 e 95 do TA).

87. Comeco a andlise pela conduta de Carlos Fraga. Este acusado foi eleito em 16.04.2013
para exercer o cargo de diretor da Corval com o prazo de mandato estipulado até a posse dos
proximos diretores eleitos na assembleia geral ordinaria relativa ao exercicio social de 2015 (vol.
3 —fls. 406/407), o que foi aprovado pelo BACEN em 27.05.2013 (vol. 3 — fl. 408). Na condigdo
de diretor regularmente eleito, Carlos Fraga foi designado como responsavel pelo cumprimento
da Instrucdo CVM n° 505, nos termos do art. 4°, | dessa norma, tal como refletido no Sistema
Integrado de Participantes do Mercado® e reconhecido por ele préprio no depoimento que prestou
ao BACEN®,

88. H& nos autos extenso conjunto probatorio a demonstrar que, valendo-se de sua posi¢éo
na Corretora, Carlos Fraga tanto tinha conhecimento sobre as irregularidades apontadas pela
Acusacdo como viabilizou a prética de algumas delas, atuando na contraméo dos deveres que a
lei e a regulacdo lIhe imp&em, em especial os de agir com probidade, boa-fé e ética profissional
no exercicio de suas funcdes.

89. Destaco, quanto a isso, que reconheceu expressamente em seu depoimento ao BACEN
que tinha ciéncia dos desvios de recursos financeiros da Corval e a utilizag&o de ativos de clientes
sem a anuéncia destes®. Sua participacdo nessas praticas também restou comprovada por e-mails
nos quais determinou a transferéncia de recursos para empresas ligadas a Luis Esteves e a Luiz
Oliveira®, assim como nos depoimentos de outros acusados e funcionarios da Corretora, que
afirmaram que Carlos Fraga autorizava as remessas financeiras e teve participagdo relevante na
utilizacdo de ativos dos clientes sem a correspondente autorizacdo®. Esta conduta, inclusive,

92 Seu nome constava como encarregado por essa fungio desde 03.06.2013.

93 Carlos Fraga afirmou que “formalmente tinha as atribuicdes definidas na instrucdo CVM 497 e 505”.

% Afirmou que tinha conhecimento sobre as transferéncias de recursos da Corval “para cobrir as despesas da HPN” e
sobre outras remessas que “ndo sab[ia] precisar o motivo ou os recebedores”, tendo confirmado que deixava
formularios para TEDs assinadas em branco “com a finalidade de realizar transferéncias entre contas da Corval” e
que sabia que recursos utilizados nas transferéncias eram “do caixa da corretora; ou seja, do [sic] conta corrente da
corretora que engloba recursos proprios e de terceiros”. Além disso, revelou que também teve conhecimento sobre os
procedimentos de substitui¢do de garantias dos clientes “quando realizado para cobrir janelas de liquidac&o”, sendo
que nem todos os clientes davam autorizagdo para tal.

9 Conforme, por exemplo, o e-mail enviado por Carlos Fraga em 06.03.2014 ao gerente financeiro da Corretora
solicitando o pagamento, pela Corval, do valor de R$ 137.784,49 em favor da Hiperion Management Cursos Ltda.
mediante ordem repassada por Luiz Oliveira (vol. 29 — fls. 4457/4458) e o e-mail de 20.12.2013, no qual Carlos Fraga
esta copiado, contendo ordem de Carlos Oliveira ao gerente financeiro da Corretora para realizar o pagamento de
R$ 83.636,87 & Cotar Cambio, empresa ligada a Luis Esteves (vol. 29 — fls. 4451/4452).

% Conforme depoimentos prestados por Luis Esteves, Luiz Oliveira e outras trés pessoas vinculadas a Corval, dentre
as quais se destaca o gerente financeiro, que fez as seguintes declara¢des: “enviava diariamente valores para empresa
do Luiz Neves, a HPN Management, por ordem expressa em email desse préprio, ou do Rodrigo Souza, do Carlos
Fraga e do Carlos Neves”; “PERGUNTADO se julgava estranho essa atitude - pagar despesas particulares com
recursos que vinham de margem de clientes da Corretora - respondeu QUE somente acatava as ordens, causavam-lhe
estranheza, mas QUE frequentemente o Carlos Fraga dizia que ficasse tranquilo, pois 0 Rodrigo Souza enviaria
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resultou na sua condenacdo pelo Colegiado da CVM pela realizacdo de operacOes fraudulentas
no mercado de capitais®’.

90. Quanto ao descumprimento do seu dever de supervisdo, entendo que tinha o dever —
complementar aquele atribuido ao diretor especialmente designado para esse fim (Mauricio
Murad) — de supervisionar os procedimentos e controles internos da Corretora. Ocorre que, ante
0 quadro exposto acima, verifica-se que justamente por ter estado no centro de algumas das
irregularidades, Carlos Fraga tinha ao seu alcance elementos suficientes para identificar a
ocorréncia dessas falhas e, mesmo diante de tal cenario, ndo ha nada nos autos indicando as
providéncias que teria adotado no sentido de verificar a efetividade dos procedimentos e controles
internos existentes. Dessa forma, entendo que ndo logrou cumprir o dever de supervisdo nos
termos do art. 4°, §7°, 1l da Instrugdo CVM n° 505.

91. Passo, entdo, a analisar a conduta de Mauricio Murad. De acordo com os autos, ele
constou como diretor responsavel pela supervisdo dos controles internos nos termos do art. 4°, 1,
conforme o registro no Sistema Integrado de Participantes do Mercado, no qual seu nome
constava como “diretor de controles internos” desde 29.07.2013. Foi com base neste elemento
que a Acusagéo concluiu que ocupava referido cargo.

92. Em sua defesa, no entanto, Mauricio Murad alegou que nunca exerceu essa fungéo e
gue somente soube que seu nome figurava nos cadastros da CVM como diretor responsavel pelos
controles internos quando questionado pela Autarquia em razdo da vedacao prevista no art. 7°, 8
50 da Instrugdo CVM n° 306/99%. Nesse sentido, sustentou que “t&o logo foi informado pela CVM
por e-mail que seu nome constava como diretor de compliance, e ciente de que tanto n&o o era
de fato como n&o poderia sé-lo, (...) solicitou providéncias aos diretores”. Para comprovar as
medidas adotadas, apresentou dois e-mails enviados em 08.04.2014 e 25.07.2014 aos demais
diretores da Corretora por meio do quais solicitava a regularizacéo da situacdo®.

recursos, da ordem de milhdes, no dia seguinte, afirmacdo também mencionada pelo préprio Rodrigo Souza™;
“PERGUNTADO se a empresa chamada HPN era cliente, respondeu QUE néo, que era sempre receptora de valores
a titulo de Adiantamento, conforme ordem de um dos diretores Carlos Fraga, Rodrigo Souza, Carlos Neves e Luiz
Neves”; e “PERGUNTADO se tem conhecimento da utilizagéo de titulos de um cliente para cobrir margem de outro(s),
respondeu que o diretor Carlos Fraga fazia tal procedimento apds receber a posicéo do saldo na ja citada planilha,
mas que o depoente ndo detinha o alcance das consequéncias da atitude ent&o tomada pelo diretor; QUE, confirmando
esse proeedimento [sic], cita como exemplo o seu irm&o, investidor da Corval com margem em dinheiro, a qual foi
apropriada pela Corretora e substituida por titulos de terceiros” (grifou-se).

97 Conforme PAS 19957.007133/2017-92, de minha relatoria, j. em 13.08.2019.

% 850 O diretor, gerente-delegado ou sécio-gerente diretamente responsavel pela administragdo de carteiras de
valores mobiliarios de terceiros ndo pode ser responsavel por nenhuma outra atividade no mercado de capitais, na
instituicao ou fora dela.

9 A integra dos e-mails dizia: “Fraga, Outro dia perguntei a vocé sobre isso e entendi que ja tinhamos respondido.
Agora a intimacao ja da um novo prazo e multa caso nao haja resposta. O préximo passo é trava meu registro” (e-
mail do dia 08.04.2014); ¢ “Amigos, A CVM continua solicitando um esclarecimento, e vamos ser descredenciado caso
n&do tenhamos uma solugéo para regularizar essa situacao” (e-mail do dia 25.07.2014).
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93. De acordo com o acusado, sua funcéo na Corretora teria sido, desde sempre, a de diretor
responsavel pela administra¢do de carteira e “ndo tinha qualquer ingeréncia real na supervisao
de procedimentos e controles”, inclusive porque tinha conhecimento a respeito da vedacdo que
Ihe recaia por conta do disposto no art. 7°, 8 5° da Instrugdo CVM n° 306/99. De fato, ao examinar
0s autos do processo, identifiquei que Mauricio Murad foi eleito em 19.12.2011 para exercer 0
cargo de “Diretor de Carteira de Valores Mobiliarios” com o prazo de mandato estipulado por 3
anos (vol. 3 — fls. 429/430), a quem competia, nos termos do estatuto social da Corretora,
“especificamente: (a) A responsabilidade pela Administracdo de Carteira de Valores
Mobiliarios; (b) Cumprir e fazer cumprir este estatuto, as disposicdes legais e as deliberacoes
da assembleia geral e da diretoria”. Esta elei¢ao foi aprovada pelo BACEN em 10.12.2012 (vol.
3-fl. 411).

94, Por outro lado, alguns elementos enfraquecem a tese de defesa. A época dos fatos®,
existiam na Corretora apenas dois diretores regularmente eleitos: Mauricio Murad e Carlos Fraga,
gue ocupava o cargo de diretor responsavel pelo cumprimento das normas estabelecidas pela
Instrucdo CVM n° 505 e, por conta da vedagao prevista no art. 4°, §2° dessa norma'®*, néo poderia
exercer, simultaneamente, a funcéo de diretor responséavel pela superviséo dos controles internos.

95. Considerando essa realidade, ndo me parece verossimil que, como Unico integrante da
diretoria da Corretora além de Carlos Fraga, Mauricio Murad nao tivesse ciéncia de que caberia
a ele a responsabilidade pelos controles internos. Afinal, como alega sua defesa, Mauricio Murad
havia atuado “em toda sua carreira no mercado financeiro”, ou seja, havia angariado vasta
experiéncia em gestdo de recursos de terceiros e, portanto, tinha familiaridade com as regras
aplicaveis.

96. A fortalecer essa conclusdo, constata-se nos autos que Mauricio Murad assinou, em
nome da Corretora, a resposta ao Relatorio de Auditoria BSM, datada de 17.03.2014, na condi¢ao
de “diretor de controles internos” (0298925). Vale dizer que esta resposta, ndo por acaso, tratava
justamente das falhas apontadas pela BSM nos processos e controles internos da Corval.

97. Ponderando todas essas circunstancias, entendo que Mauricio Murad era o diretor
encarregado pela supervisdo dos controles internos e assumiu tal responsabilidade
conscientemente, devendo ser afastado, por ser implausivel, o argumento de defesa de que nédo
“haveria meios para evitar a pratica de irregularidades”. Passo, assim, a examinar se, nessa
qualidade, atuou de forma irregular, descumprindo, tal como sustentou a Acusagéo, o art. 4°, §4°
e o art. 4°, 87°, 11, da Instru¢cdo CVM n° 505.

100 Ao menos no periodo compreendido entre 07.06.2013 a 30.09.2014. No periodo antecedente, a diretoria era
composta por Mauricio Murad e G.F.

101 § 20 As fungdes a que se referem os incisos | e 1l do caput ndo podem ser desempenhadas pelo mesmo diretor
estatutario.
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98. A meu ver, as infracBes apuradas neste processo e que foram imputadas aos
administradores “de fato” da Corretora ndo dizem respeito a erros operacionais ou a desvios
pontuais de conduta desses sujeitos, que poderiam escapar ao alcance da atuacdo pessoal de
Mauricio Murad. A bem da verdade, tais condutas ocasionaram graves violagfes aos deveres que
recaem sobre os intermediarios e denunciam, na minha visdo, que ndo havia procedimento ou
controle interno algum a impedir o descumprimento de regras, e que, por consequéncia, o diretor
Mauricio Murad ndo exerceu com eficiéncia seu dever de supervisionar tais mecanismos e fazer
as recomendac0es a respeito de eventuais deficiéncias.

99. Dessa forma, ao contrapor a reiterada ocorréncia de irregularidades a auséncia de
demonstragdo que Mauricio Murad instituiu controles e procedimentos adequados e suficientes
para evitar o descumprimento sistematico das regras pelos demais administradores e pelos agentes
autbnomos contratados pela Corretora, concluo que deve ser responsabilizado com fulcro no art.
40, 84° da Instru¢cdo CVM n° 505.

100. Por outro lado, ndo vejo como levar adiante a acusagdo de que teria descumprido o art.
40, 87°, 1. Este dispositivo é dirigido aos 6rgaos de administracdo dos intermediarios com o
objetivo de instituir um dever — complementar ao do diretor responsavel pela supervisdo dos
procedimentos e controles internos — a fim de assegurar a existéncia e adequacdo desses
mecanismos. O comando contido nesse dispositivo destina-se, assim, justamente aqueles que nao
ocupam a posicao de diretor responsavel nos termos do art. 4°, I1.

101. Por essa razdo, ndo vejo base juridica para aceitar a proposta de puni¢do de Mauricio
Murad por suposto descumprimento do art. 4°, 87°, 11, uma vez que ndo € o destinatario do dever
de supervisionar os procedimentos e controles internos nos termos ali fixados. Esta obrigacéo,
deve-se esclarecer, estd abrangida pelos 88 4° e 5° do art. 4°12, estes sim, dirigidos ao diretor
responsavel pela supervisao dos controles internos.

Descumprimento do art. 7°, 85° da Instru¢gdo CVM n° 306

102. A Acusagdo também responsabilizou Mauricio Murad por atuar simultaneamente como
diretor responsavel pela supervisdo dos procedimentos e controles internos (nos termos do art. 4°,
Il da Instrucdo CVM n° 505) e diretor responsavel pela carteira de valores mobiliarios da

102.8 40 Os diretores referidos nos incisos | e Il devem agir com probidade, boa fé e ética profissional, empregando, no
exercicio de suas fungdes, todo cuidado e diligéncia esperados de um profissional em sua posicéo.

§ 5° O diretor a que se refere o inciso 11 do caput deve encaminhar aos 6rgéos de administracdo do intermediario, até
0 Ultimo dia atil dos meses de janeiro e julho, relatério relativo ao semestre encerrado no més imediatamente anterior
a data de entrega contendo: (...).
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Corretora, o que é vedado pelo art. 7°, §5° da Instrugdo CVM n° 306'%, vigente a época dos
fatos®®4,

103. Entendo que sua responsabilizacdo mostra-se justificada. Como exposto na segéo
anterior, restou incontroverso que Mauricio Murad fora designado como diretor responsavel pelos
controles internos da Corretora quando ainda ocupava a fungdo de diretor responsavel pela
administracdo de carteira.

104. Na dosimetria da pena, considerarei as providéncias adotadas pelo acusado para
regularizar a infracéo, as quais, embora ndo tenham gerado resultado efetivo®, demonstram a
sua intencdo de sanar a irregularidade.

Descumprimento do art. 17, I, 111 e 1V da Instru¢cdo CVM n° 497

105. A Acusagdo responsabilizou Carlos Fraga, desta vez na qualidade de diretor
responsavel nos termos do art. 17, VII da Instrugdo CVM n° 497, pelo descumprimento do art.
17, 11, 11 e IV dessa normal®, porque teria “permit[ido] a atuacdo, em nome da Corval, de
pessoas ndo autorizadas para exercer a atividade de agente autbnomo de investimentos, além de
falhar na fiscalizacao da conduta da Hiperion AAl e de seu sdcio agente autbnomo, Luiz Arnaldo
das Neves Oliveira” (§ 92 do TA).

106. Ao permitir que os intermediarios distribuam seus produtos através de agentes
autdbnomos de investimento, o regulador impés aqueles uma série de salvaguardas destinadas a
protecdo dos clientes perante os quais tais entidades sdo responsaveis, inclusive pelos atos
praticados pelos agentes auténomos por elas contratados'®’. Por essa razdo, a Instrugdo CVM
n° 497 atribuiu as instituicGes integrantes do sistema de distribuicdo o dever de fiscalizar as

103 850 O diretor, gerente-delegado ou sécio-gerente diretamente responsavel pela administracdo de carteiras de
valores mobiliarios de terceiros ndo pode ser responsavel por nenhuma outra atividade no mercado de capitais, na
instituicdo ou fora dela.

104 Esta vedagcdo, deve-se destacar, foi mantida na Instrugdo CVM n° 558/2015, atualmente em vigor.

105 Mauricio Murad permaneceu encarregado por ambas as fungdes pelo menos até o fim do periodo apurado pela
Acusacéo.

106 Art. 17. A instituicdo integrante do sistema de distribuicdo deve: (...)

Il - fiscalizar as atividades dos agentes autdbnomos de investimento que atuarem em seu nome de modo a garantir o
cumprimento do disposto nesta Instrugéo e nas regras e procedimentos estabelecidos nos termos do inciso I;

Il - comunicar a CVM, a entidade credenciadora e as entidades autorreguladoras competentes, na forma do art. 22,
tdo logo tenha conhecimento, condutas dos agentes autbnomos de investimento por ela contratados que possam
configurar indicio de infragdo as normas emitidas pela CVM;

IV - comunicar as entidades credenciadoras e as entidades autorreguladoras competentes, na forma do art. 22, tdo
logo tenha conhecimento, condutas dos agentes autbnomos de investimento por ela contratados que possam configurar
indicio de infragéo ao cddigo de conduta profissional ou a outras normas ou regulamentos por elas emitidos; (...)

VII - nomear um diretor responsavel pela implementacao e cumprimento dos incisos | a VI, bem como identifica-lo e
fornecer seus dados de contato em sua pagina na rede mundial de computadores.

107 Conforme cristalizado pelo art. 15 da Instrugio CVM n°® 497: “Art. 15. A instituicdo integrante do sistema de
distribuicao de valores mobiliarios responde, perante os clientes e perante quaisquer terceiros, pelos atos praticados
por agente autdnomo de investimento por ela contratado”.
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atividades desempenhadas por esses profissionais com o objetivo de garantir que exercam sua
funcdo nos termos da regulamentacdo em vigor.

107. Ao orientar essas instituicdes sobre a melhor forma de atender a este dever, a SMI
esclareceu que “as instituicbes contratantes devem possuir sistematicas de supervisdo continua
das atividades dos agentes autbnomos, visando identificar possiveis irregularidades. Ou seja,
ndo é evidéncia suficiente de cumprimento do art. 17, Il, a comprovacdo de eventuais
diligéncias tomadas pelo intermediario apds o surgimento de problemas, como a apresentacao
de reclamagdes pelos investidores. Em que pese que uma forte atuacio a posteriori diante de
problemas concretos seja importante, € indispensavel que o intermediario seja capaz de
comprovar que foi diligente a priori na prevencdo das irregularidades” (grifou-se)'%.
Adicionalmente, a propria Instrugdo traz os mecanismos minimos de fiscalizagdo que ndo devem
deixar de ser adotados'®.

108. Feitas essas consideracBes, em primeiro lugar, destaco que ndo ha duvidas de que
Carlos Fraga era o diretor responsavel por fiscalizar as atividades dos agentes autbnomos
contratados pela Corretora. Conforme consta do Sistema Integrado de Participantes do Mercado,
ele era o “diretor responsavel pela Instrucdo 497 desde 03.06.2013 (0377937), o que foi
reconhecido em seu depoimento ao BACEN*,

109. Além disso, conforme extensamente relatado neste voto, restou comprovado que Luiz
Oliveira foi um dos responsaveis por conduzir os desvios de recursos dos clientes da Corretora,
assim como por enviar extratos falsos aos investidores para encobrir essa préatica. Tais atos, como
sera abordado na secdo I11.4, levaram a Acusacado a propor a responsabilizagdo de Luiz Oliveira,
na qualidade de socio da Hiperion AAI, por agir sem boa-fé em relagdo aos clientes que atendia.
Ademais, como também sera tratado na secdo 111.4, ficaram caracterizadas a delegacdo, pela
Hiperion AAI, da execucdo dos servicos de agente autbnomo de investimento a terceiros, assim
como a confeccdo e envio de extratos aos clientes da Corretora.

110. A gravidade das infracOes identificadas na atuacdo da Hiperion AAl e de Luiz Oliveira
e 0 periodo de cerca de dois anos pelo qual se estenderam j& seriam, a meu ver, suficientes para
caracterizar a falha no dever de fiscalizar de Carlos Fraga. Reforcam essa conclusdo a participacao
deste acusado nos desvios de recursos e na utilizacdo indevida dos ativos dos clientes aliada a
auséncia de demonstracdo de que adotou quaisquer mecanismos de fiscalizacdo, inclusive as

108 Conforme Oficio-Circular n® 4/2018-CVM/SMI, de 14.12.2018.

109 Art. 17, 8 1° “Incluem-se nos mecanismos de fiscalizagdo referidos no inciso I, no minimo: I - 0 acompanhamento
das operag0es dos clientes, inclusive com a realizagéo de contatos periddicos; Il — o acompanhamento das operagdes
de titularidade dos proprios agentes autbnomos de investimento, aos quais devem se aplicar as mesmas regras e
procedimentos aplicaveis as pessoas vinculadas, na forma da regulamentacgéo em vigor; e 11 - a verificacdo de dados
de sistemas que permitam identificar a proveniéncia de ordens emitidas por meio eletrénico, indicios de utilizagéo
irregular de formas de acesso e administracdo irregular das carteiras dos clientes”.

110 Neste depoimento, declarou que “formalmente tinha as atribuices definidas na instrugdo CVM 497 e 505”.
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providéncias minimas destacadas no art. 17, 81° da Instrucdo CVM n° 497, para assegurar a
atuacdo regular da Hiperion AAL.

111. Ante esse quadro, concluo que Carlos Fraga deve ser responsabilizado pelo
descumprimento do art. 17, 1. Quanto ao dever de comunicagdo contido nos incisos Il e IV deste
dispositivo, também entendo que ndo foi cumprido, uma vez que permaneceu omisso a despeito
de ter conhecimento sobre as irregularidades que eram conduzidas pela Hiperion AAI e por Luiz
Oliveira.

11.2. Exercicio irregular da atividade de agente autbnomo de investimento

112. Passo a analise das responsabilidades imputadas a José Marques, Luiz Nogueira, Paulo
Brito, Edgar de S&, Luis Esteves e Rafael Damascena, que decorrem de irregularidades
envolvendo o exercicio da atividade de agente autbnomo de investimento.

Descumprimento do art. 3%, 11 da Instru¢do CVM n° 497

113. De acordo com a Acusacdo, os acusados teriam descumprido o art. 3°, Il da Instrugédo
CVM n° 4971 em razdo de duas condutas distintas: (i) exercicio da atividade de agente autdbnomo
de investimento através da Hiperion AAl, sociedade com registro na C\VM para atuar como agente
autbnomo, mas da qual ndo eram sdcios (José Marques, Luiz Nogueira, Paulo Brito e Edgar de
S4&;) e (ii) exercicio da atividade de agente autbnomo de investimento por intermédio da ARC
AAl, sociedade da qual eram sécios, mas sem registro na CVM para atuar com este fim (Luis
Esteves e Rafael Damascena).

114. Para facilitar a compreensdo deste voto, analisarei a conduta desses dois conjuntos de
acusados, quanto a esta infracdo, de forma segregada, ndo obstante o fato de todos terem em
comum, a época da infracdo, a habilitacdo perante a CVM para atuar como agentes autbnomos de
investimento.

i. José Marques, Luiz Nogueira, Paulo Brito e Edgar de Sa

115. A Instrucdo CVM n° 497 permite que pessoas naturais registradas como agentes
autbnomos de investimento exercam esta atividade individualmente ou por meio de pessoa
juridica constituida exclusivamente para este fim (art. 3° c/c art. 2°1*2) e assim registrada na CVM

11 Art, 3° A atividade de agente autdnomo de investimento somente pode ser exercida pela pessoa natural registrada
na forma desta Instrucgéo que: Il - seja s6cio de pessoa juridica, constituida na forma do art. 2°, que mantenha contrato
escrito com instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios para a prestagcdo dos servigos
relacionados no art. 1°.

12 Art. 2° Os agentes autdnomos de investimento podem exercer suas atividades por meio de sociedade ou firma
individual constituida exclusivamente para este fim, observados os requisitos desta Instrugéo.
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(art. 4°''%), Nesta hipotese, a Instrucéo exige que o agente autdbnomo seja socio da pessoa juridica
(art. 3°, 11).

116. Dessa forma, a responsabilizacdo dos acusados pressupde a comprovagdo de que
desempenharam atividades tipicas de agentes autdnomos de investimento mesmo sem apresentar
qualquer vinculo societario com a Hiperion AAI.

117. A comegar pelo primeiro ponto, o relato dos investidores no contexto das reclamagdes
contra a Corval* deixa clara a atuacdo de José Marques e Luiz Nogueira, por intermédio do
grupo HPN Invest!®®, no atendimento de clientes, seja na prospeccao e captacéo, seja para realizar
as aplicacOes e resgates ou, seja ainda, para prestar informacGes sobre os produtos oferecidos.
Nesse sentido, sdo ilustrativas as seguintes passagens:

ii. o investidor A.J.A. descreveu que: (a) a escolha pela Corval, HPN Invest ou Hiperion*®
“se deu através de José Renato, funcionario da HIPERION e também voluntario da AJA
— Associacdo Jovens em Acdo”; (b) “[a]s solicitacbes de aplicacdo eram feitas na
HIPERION através do nosso contato, José Renato”; e (c) “[n]osso contato na
HIPERION sempre foi o funcionario José Renato e os meios de contato utilizados
eram e-mail, telefone e pessoalmente” (0296257 — fl. 8) (grifou-se);

iii. a investidora S.M. afirmou que mantinha contato para realizacdo de aplicacdes e
resgates “apenas com José Renato Marques Costa (Agente da HPN)” e anexou e-mails
enviados por este acusado nos quais prestava informac6es acerca das possibilidades de
investimento disponiveis, confirmava a abertura e aprovacdo das contas para que 0s
investimentos fossem realizados e solicitava a Corretora a realizagdo das aplicagdes em
nome da cliente e de sua filha (0296257 — fls. 62-65 e 71)7;

iv. o0 investidor M.A.R.G. afirmou em reclamacdo ao MRP que, ao procurar a empresa
“Hiperion Agente Autdnomos de Investimento (nome fantasia de HPN Invest) com sede
em Petrdpolis, na época prospectando clientes da cidade de Teresopolis™ foi “atendido

13 Art. 4° O registro para o exercicio da atividade de agente autdnomo de investimento serd concedido
automaticamente pela CVM a pessoa natural e a pessoa juridica credenciadas na forma desta Instrugéo.

114 Incluindo as respostas que a SMI obteve por meio do questionario enviado aos investidores cujos recursos
transferidos para a Corval permaneceram parados em suas respectivas contas na Corretora.

115 Conforme descrito no inicio deste voto, a ARC AAI, a Hiperion AAI e a Corval atuavam de forma coordenada e
apresentavam-se aos clientes como uma tnica sociedade denominada “HPN Invest”. Dai porque alguns investidores
referiram-se a Hiperion AAI como “HPN Invest” ou simplesmente como “HPN”.

116 A pergunta constante do questionario enviado pela CVM ao investidor era: “Como se deu a escolha da CORVAL,
da HPN Invest ou da Hiperion (pesquisa propria, indicagdo de amigos, propaganda, contato por iniciativa da
corretora ou de um representante)? Qual o nome da pessoa e da empresa que 0 atendeu em seu primeiro contato?
Vocé sabia que tinha se tornado cliente da corretora CORVAL?”.

117 Embora os investimentos discutidos nos e-mails dissessem respeito a letras de crédito imobiliario, no ambito de sua
atuacdo como agente autdnomo (por intermédio da Hiperion AAI) vinculado a Corval, é razodvel presumir que,
invariavelmente, José Marques atendia clientes, recepcionando ordens e prestando informages também quando os
investimentos em questdo eram valores mobiliarios.
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pelo Sr. Luiz Roberto Nogueira, funcionario da Hiperion Management Cursos Ltda.,
ficando ciente do perfil do Reclamante (moderado) e assim sendo orientado sobre
guais investimentos desejava” (0298934) (grifou-se);

V. na mesma direcdo, o investidor J.A.Q.N. informou que a escolha pela Corval, HPN
Invest ou Hiperion foi por meio do contato com “0 gerente comercial da HPN
Investimentos Luiz Roberto Nogueira” e suas aplicagdes eram realizadas “atraves dos
gerentes comercial da unidade da HPN em Teresdpolis Sr. Luiz Roberto Nogueira e o
gerente comercial da unidade Petropolis Sr. Jose Renato Marques Costa, utilizando
contato pessoal e telefénico” (0296257 — fls. 52/53) (grifou-se);

Vi. a investidora F.M.P.H. apresentou mensagem eletrénica enviada por Luiz Nogueira
contendo link para ativacdo de endereco eletrénico que aparentemente correspondia ao
site para acesso ao LiveCapital, sistema por meio da qual os clientes acompanhavam
seus investimentos (0293625 — fls. 12/13); e

vii. o investidor M.F.C., por sua vez, declarou que seu primeiro contato se deu com Luiz
Nogueira, identificando-o como ‘“acessor [sic] de investimentos da HPN de
Teresopolis” e que a realizagdo de aplicagdes e resgates eram efetuadas através de
solicitagdes ao “Sr. Luiz Roberto Nogueira na empresa, HPN de Teresépolis RJ. O
contato era pessoal e por telefone” (0296257 — fls. 55/56) (grifou-se).

118. Especificamente sobre a atuacdo de José Marques, na auditoria realizada na Corval a
BSM constatou que, no periodo de julho a outubro de 2013, este acusado inseriu 2.492 ordens em
nome de 60 clientes no sistema SolutionTech?, registradas na bolsa como “ofertas inseridas por
repassador de ordens”. De acordo com as regras a época vigentes''®, eram considerados
“repassadores de ordens” os agentes autonomos de investimento, de modo que a conclusio da
BSM representa mais uma evidéncia de que José Marques recepcionava e registrava as ordens
recebidas de clientes da Corretora e as transmitia para 0s sistemas de negociacao, atividade tipica
de agente autbnomo de investimento.

119. Reforgando a atuacio deste acusado no atendimento de clientes, consta nos autos do
inquérito do BACEN mensagem eletrénica enviada por José Marques a pessoas vinculadas a area
de risco e tesouraria da Corval, por meio da qual solicitava o resgate de valor em dinheiro para
cliente da Corretora (0368576 — fls. 4/5). Nesta mensagem, sua assinatura eletrénica indicava que
integrava a area comercial da Hiperion AAI e seu telefone coincidia com aquele divulgado na
pagina na internet da HPN Invest para contato de clientes (0298447 — fl. 3).

118 SolutionTech era o sistema “Home Broker” da Corretora.

119 Item 14 do Oficio Circular BM&FBOVESPA 030/2010-DP (“S&o considerados repassadores de ordens: (...)
Agentes autbnomos, nos termos da Instrucdo CVM 434, vinculados a corretoras do Segmento Bovespa e que ndo
estejam lotados fisicamente nas dependéncias destas™).
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120. Passando a analise da atuacdo de Paulo Brito, este indiciado identificou-se como
“gestor comercial da HPN Invest” em duas entrevistas divulgadas na internet'?°, ocasides em que
emitiu percepgdes acerca do desenvolvimento do mercado e dos possiveis impactos sobre
investimentos em valores mobilidrios e outros titulos financeiros. Isso indica que tinha
conhecimento sobre o mercado de capitais, 0 que vai de encontro ao alegado em sua defesa de
gue seria tecnicamente incapaz para desempenhar atividades tipicas de agente autdbnomo de
investimento.

121. Embora as recomendagdes relacionadas a investimentos no mercado financeiro
refletidas nas reportagens possam sinalizar que cabia a este acusado o desempenho de atividades
de agente autbnomo, ndo me parecem suficientes para concluir que efetivamente exercia essa
funcéo. Observei nos autos, no entanto, duas situacfes em que a sua atuacdo no atendimento de
clientes restou caracterizada. A primeira trata-se do relato de investidora da Corretora que
declarou ter sido atendida por Paulo Brito em meados de 2013 na aplicagdo que fez na Corval,
em algumas CDBs'?%. E a segunda refere-se a uma troca de e-mails entre o acusado e outra cliente
da Corretora em agosto de 2014 (vol. 24 — fls. 3.520-3.523), na qual esta solicitava aquele a
“devolugédo da TED emitida” em favor da Corval, ao que Paulo Brito respondeu que o “crédito
sera feito hoje e ja foi solicitado a [sic] area responsavel”. Vale observar que, nesta mensagem,
sua assinatura eletronica indicava que integrava a area de “RelagBes Comerciais”, apontava o site
“www.hpninvest.com.br” e o telefone para contato, que coincidia com aquele divulgado na pagina
na internet da HPN Invest para contato de clientes (0298447 —fl. 3).

122. Além disso, Paulo Brito constou da relagdo das comissdes pagas aos “assessores” da
Corval — como séo usualmente chamados os agentes autbnomos de investimento — o que, em
conjunto com os indicios apontados acima, me leva a crer que atuou como agente auténomo
vinculado a Hiperion AAI'%,

123. Edgar de S, por sua vez, identificou-se como “Economista Chefe da HPN Invest”
(0305686 — fl. 17); assim como outros acusados, o telefone indicado em sua assinatura eletrénica
coincidia com aquele divulgado pela HPN Invest em sua pagina na internet para contato dos

120 Tais entrevistas foram concedidas ao site da CETIP e ao portal G1, respectivamente em 25.11.2013 e 01.04.2014.
121 A investidora A.T. Ltda. afirmou que: “[Luis Esteves] nos indicou uma pessoa chamada PAULO BRITO (1),
funcionario dele, que iria nos indicar o que melhor se aplicaria para nosso caso, sendo que dizia ele ser uma aplicagéo
com risco zero. A partir desse momento foi que passamos a saber que nos tornamos clientes da CORVAL Corretora
de Valores que, juntamente com ou outra empresa de agentes autbnomos chamada HPN Invest, tinham se fundido e se
tratavam de um sé grupo econdmico, como comprovam os dados informados pelo Sr. PAULO BRITO através dos e-
mails que nos foram enviados”; “sé realizamos uma aplicagdo, conforme item b) acima, através de uma carta
encaminhada ao HSBC, seguindo a orientacdo do Sr. PAULO BRITO e, ao ser transferida a CUSTODIA dos CDB,
consultavamos por um Portal na Internet chamado de LIVE CAPITAL (2), no qual apareciam os valores aplicados” e
“Temos uma série de documentos e extratos que comprovam nossa relagdo comercial com a CORVAL/HPN Invest,
que para nds sempre eram apresentadas como uma sé empresa, cujo dono era Sr. RODRIGO SOUZA e o seu
funcionario, Sr. PAULO BRITO, era quem nos atendia quando precisadvamos” (0296257 — fls. 1-4) (grifou-se).

122 Essa relacdo informa que Paulo Brito, no més de maio de 2013, recebeu uma comissdo no valor de R$ 41,00 (vol.
43 —fl. 6451).

Processo Administrativo Sancionador CVM n° SEI 19957.004737/2017-87
Relatério — Pagina 37 de 59


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

o
N

S
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/29, 32 e 42 Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
WWWw.cvm.gov.br

investidores (0298447 — fl. 3); ha algumas correspondéncias eletrdnicas nas quais o dominio do
seu e-mail refere-se a “hiperioninvest” (vol. 11 — fls. 1609 e 1641); e foi destinatario de e-mail
enviado pela &rea de marketing da Hiperion AAl em 02.05.2013, que comunicava a resilicdo dos
“contratos de prestacao de servicos promovidos com 0s AGENTE AUTONOMOS, referentes a
distribuicdo e mediacao de titulos, valores mobiliarios e derivativos, dentre outros” (vol. 11 —fl.
1.604) (grifou-se).

124. Afora esses elementos, a Acusacdo amparou-se, essencialmente, nas “alegacdes e
explicagoes” apresentadas nos autos do inquérito do BACEN, na qual Edgar de Sa afirmou que:
“trabalhava como gestor de novos negécios para a empresa HPN/Imperion [sic]” desde fevereiro
de 2012; “sua missdo primordial consistia em angariar novos produtos e clientes em prol do
seu empregador”; “foi enviado, ainda no final de 2012, em duas oportunidades, para a cidade
de Recife com o objetivo de fomentar os negécios da HPN naquela cidade através de palestras e
angariacao de clientela”; ¢ no inicio de 2013 “passou a exercer sua atividade (gestor de novos
clientes) de forma mais incisiva na cidade Recife, passando inclusive ali residir em apartamento
locado pelo Rodrigo, sécio de fato da HPN” (vol. 57 — fls. 8735-8741) (grifou-se).

125. Diante dessa descricdo, ndo vejo como chegar a outra conclusdo a ndo ser a de que este
acusado, enquanto parte da equipe comercial da Hiperion AAL, realizava a prospec¢ao e captacao
de clientes, o que motivou, inclusive, a mudanga de sua residéncia para a cidade do Recife. Assim,
em que pese ter declarado em sua manifestagdo prévia que suas “atividades junto a clientes
sempre foram na area educacional e jamais operacional ou analitica” (0309514), ausentes
elementos que afastem o exercicio de atividades tipicas de agente autbnomo no atendimento de
clientes, ndo é razoavel considerar sua atuacdo na Hiperion AAI, sociedade constituida
exclusivamente para prestar servicos de agente autbnomo de investimento, desacoplada do
desempenho de tal atividade.

126. Comprovada a atuacdo de José Marques, Luiz Nogueira, Paulo Brito e Edgar de Sa
como agentes autbnomos, resta verificar se, como afirma a Acusacdo, esses acusados nao
integravam o quadro de sécios da Hiperion AAI, sociedade por meio da qual desempenhavam
suas funcdes.

127. Os dados cadastrais no SERPRO da Hiperion AAI indicam que, dos quatro acusados,
apenas José Marques foi socio no periodo compreendido entre 11.08.2014 e 03.06.2015
(0298508). Na manifestagdo prévia deste acusado & CVM, ele mesmo afirmou que “por ser o
Unico [agente autbnomo] habilitado pela ANCOR foi ‘convidado’ a participar com 1% (um por
cento) do capital social de HIPERION AGENTE AUTONOMO DE INVESTIMENTO LTDA. —
HPN INVEST, (...) somente entre junho/2014 e maio/2015” (0309499) (grifou-se).

128. Com relacéo a José Marques, a Corretora até chegou a apresentar copia do contrato de
distribuicdo e intermediacdo que teria sido celebrado com este indiciado em 15.06.2012
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(0368576). Entretanto, os elementos reunidos pela Acusacdo'?® me parecem suficientes para
concluir que referido contrato, embora datado de 2012, fora celebrado apenas em 2014, fato, aliés,
que foi explicitamente reconhecido pelo acusado em sua defesa!?*,

129. Mas, mais importante que isso, deve-se notar que a acusacao diz respeito a atuacdo
irregular do acusado por intermédio da Hiperion AAI. Desse modo, ainda que sua atuagdo como
agente autdbnomo a partir do vinculo direto com a Corval possa ser tida como legitima apds a
celebracdo do contrato (nos termos do art. 3°, I, da Instrugdo CVM n° 4971%), isso ndo torna
regular as fungbes que desempenhou como agente autbnomo vinculado a Hiperion AAL.

130. Sendo assim, entendo configurada a violacdo ao art. 3°, Il, da Instrugdo CVM n° 497
por José Marques, Luiz Nogueira, Paulo Brito e Edgar de Sa por terem atuado como agentes
autdbnomos através da Hiperion AAI sem serem sdcios desta sociedade.

ii. Luis Esteves e Rafael Damascena

131. Embora Luis Esteves e Rafael Damascena fossem socios da ARC AAI*?, a Acusagdo
sustentou que teriam atuado como agentes autbnomos vinculados a esta sociedade mesmo depois
de seu registro ter sido cancelado, em 30.09.2013!%’, descumprindo por isso o art. 3°, Il, da
Instrucdo CVM n° 497, que exige que a pessoa juridica por meio da qual atue o agente autbnomo
pessoa natural seja registrada na CVM, na forma do art. 4° dessa Instrucédo'?®,

123 Conforme descrito no relatério que acompanha este voto, a acusagdo identificou que: (i) embora datado de
15.06.2012, as assinaturas do contrato foram reconhecidas em cartorio apenas em abril de 2014; (ii) na resposta ao
Oficio n°70/2017/CVM/SMI/GME (0309499), José Marques em nenhum momento afirmou ter vinculo com a
Corretora antes de junho de 2014; e (iii) ndo constava do cadastro da CVM ou da ANCORD qualquer relagdo deste
acusado com a Corval anterior a margo de 2014 (0368576).

124 José Marques atestou que referido contrato “datado de 2012 e somente foi assinado em 2014, se trata claramente
de uma FICQAO, visto que, de fato, o acusado JAMAIS teve relagdes diretas com a CORVAL ou acesso diferenciado
nesta” (0465470 — fl. 6).

125 Art. 3° A atividade de agente auténomo de investimento somente pode ser exercida pela pessoa natural registrada
na forma desta Instrugdo que:

I - mantenha contrato escrito com instituicdo integrante do sistema de distribuigdo de valores mobiliarios para a
prestacéo dos servigos relacionados no art. 1°; ou.

126 De acordo com os dados do SERPRO (0298732), Luis Esteves era socio da ARC AAI desde 01.06.2010, tendo
permanecido nessa condicéo pelo menos até 29.08.2014, enquanto Rafael Damascena integrou o quadro de sdcios da
ARC AAI no periodo compreendido entre 03.08.2012 a 29.08.2014. Conforme a alteracéo e consolidagdo do contrato
social da ARC AAI constante dos autos, datada de 24.09.2012, Luis Esteves e Rafael Damascena eram titulares de,
respectivamente, 89,99% e 10% do capital social.

127 De acordo com a ficha de cadastro de participantes na CVM, a ARC AAIl teve seu registro cancelado em 30.09.2013
por ndo se apresentar ao procedimento de recadastramento (0298732).

128 Art. 4° O registro para o exercicio da atividade de agente autdbnomo de investimento serd concedido
automaticamente pela CVM a pessoa natural e a pessoa juridica credenciadas na forma desta Instrucéo.

Paragrafo Gnico. O registro do agente autdnomo de investimento e da pessoa juridica constituida na forma do art. 2°
é comprovado pela inscrigdo do seu nome na relagéo de agentes autdnomos de investimento constante da pagina da
CVM na rede mundial de computadores.
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N&o ha davidas de que tais acusados eram agentes autbnomos vinculados 8 ARC AAI

e atuaram como tais. Dentre 0 extenso conjunto de documentos constantes dos autos, foi possivel
constatar que:

Vi.

Luis Esteves assinou, em nome da ARC AAI, o contrato de prestacdo de servicos e
distribuicdo e mediagdo de valores mobiliarios celebrado com a Corval em 08.06.2011,
assim como o termo de fixag&o de repasse de corretagem da Corretora para a sociedade
de agente autdbnomo, celebrado na mesma data;

no ambito da venda da Corval a Luis Esteves, foi enviada carta ao BACEN em
26.06.2013 solicitando a avaliagcdo da nova composicdo societaria da Corretora, por
meio da qual foi encaminhado “demonstrativo sintético com as principais participagdes
em outras empresas do Sécio Luis Rodrigo Esteves de Souza, de forma a ressaltar a
sua experiéncia e conhecimento do ramo de negdcio, bem como na atuagdo como
Agente Auténomo de Investimento, inclusive na prépria Corval Corretora de Valores
Mobiliarios S.A., antes da eleicdo como Diretor na Companhia” (vol. 5 — fl. 620-03)
(grifou-se);

ainda nesse contexto, Luis Esteves declarou que em 2006 “iniciou sua atuagdo como
intermediario financeiro através da ARC Agentes Autbnomos de Investimentos,
intermediando operac6es nos mercado [sic] BM&F e Bovespa, sendo responsavel por
uma base [sic] dois mil clientes ativos em mercados de renda variavel, entre pessoas
fisicas e juridicas” (vol. 5 — fls. 642-644) (grifou-se) e apresentou seu curriculo, no qual
constava que atuou como agente autdnomo da ARC AAI no periodo compreendido
entre 2006 e 2013, sociedade da qual era sécio e ocupava o cargo de diretor executivo
(vol. 5 —fls. 642-645);

Luis Esteves e Rafael Damascena constam da relacdo de agentes autdbnomos de
investimentos vinculados a ARC AAl, conforme divulgada pela Corval na sua pagina
eletronica em 14.08.2014 (0298816);

em depoimento ao BACEN e na defesa apresentada a CVM, Rafael Damascena
declarou que era sécio e agente autdbnomo de investimento da ARC AAI, tendo se
retirado da empresa em 2014, e “que atuava como agente autdbnomo apenas captando
cliente e passando ordem” (0367855 — fl. 24); e

Rafael Damascena foi destinatirio do e-mail enviado pela &rea de marketing da
Hiperion AAI em 02.05.2013, que comunicava a resilicdo dos “contratos de prestacéo
de servicos promovidos com os AGENTE AUTONOMOS, referentes a distribuigdo e
mediacdo de titulos, valores mobiliarios e derivativos, dentre outros” (vol. 11 — fl.

1.604) e consta da relagdo das comissOes pagas aos “assessores” da Corval —
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denominagédo usualmente atribuida aos agentes autbnomos de investimento — no més de
janeiro de 2013 (vol. 43 —fl. 6446).

133. A eventual irregularidade na conduta de Luis Esteves e Rafael Damascena, contudo,
depende da comprovacdo de que desempenharam as atividades previstas no art. 1°, da Instrucéo
CVM n° 497 apds 30.09.2013, data a partir da qual a atuagdo como agente autbnomo passou a ser
considerada irregular em razdo do cancelamento do registro da ARC AAI. Entretanto, exceto pela
relacdo de agentes autdbnomos divulgada pela Corval na sua pagina eletrdnica em 14.08.2014,
todas as provas reunidas referem-se a atuacéo desses acusados antes de 30.09.2013.

134. Neste ponto, deve-se ressalvar que Rafael Damascena ndo especificou em seu
depoimento ao BACEN o exato periodo durante o qual teria desempenhado atividades tipicas de
agente autbnomo de investimento e que, formalmente, deixou de ser s6cio da ARC AAI apenas
em 22.08.2014 (vol. 41 — fl. 6252). Porém, o conjunto dos elementos apresentados em sua defesa
e nas demais declaracdes que prestou ao BACEN evidencia que, no inicio de 2013, foi contratado
pela Corval para atuar na area de cambio da Corretora, tendo inclusive se mudado do Recife (sede
da ARC AAI) para S&o Paulo (filial da Corval que concentrava as atividades relacionadas ao
cambio) e, como consequéncia, deixado de atuar como agente autdnomo vinculado a ARC AAI*?°,

135. Para comprovar essa alegagao, o acusado apresentou o “contrato de trabalho” assinado
com a Corval em 01.06.2013, que registra que foi contratado para ocupar o cargo de “operador
de cambio” (0465615). Além disso, analisando as trocas de e-mails das quais Rafael Damascena
participou, observa-se que as mensagens tinham como objeto assuntos relacionados as atividades
de cambio da Corretora e que tanto seu e-mail como assinatura eram vinculados a Corval e ndo a
ARC AAI*¥ o que é compativel com a versdo dos fatos apresentada pelo acusado. Por fim,
afastando qualquer davida sobre sua migracao para a area de cambio, a relacdo das pessoas que
mantinham vinculo empregaticio com a Corval juntada aos autos do inquérito do BACEN registra
que Rafael Damascena foi admitido como “analista de cambio” em Sdo Paulo em 01.06.2013
(vol. 12 —fl. 1766).

129 Embora tenha afirmado em seu depoimento ao BACEN que “era agente autdnomo de investimento” da ARC AAI,
informou que, em 2013, foi transferido do Recife — sede da ARC AAI — para Belo Horizonte — sede da Corval — “para
aprender os setores da corretora como mesa de renda fixa, mesa de renda variavel para poder operar na corretora”,
mas que, apos um més e meio, foi “transferido para Sdo Paulo para participar das operacdes de cambio espécie”,
atividade que teria exercido até se desligar da Corretora em 03.10.2014. De forma semelhante, ao descrever sua carreira
nas alegagdes apresentadas ao BACEN, Rafael Damascena reitera que no inicio de 2013 “foi contratado como
empregado [da Corval] e, ato continuo, transferido para Belo Horizonte/MG, para supostamente ganhar experiéncia
em mercado financeiro e bolsa de valores” e, “ap6s 02 (dois) meses aprendendo em Belo Horizonte sobre o mercado
e bolsa, (...) foi comunicado da decisdo tomada em uma reunido, pelo Sr. Luiz Rodrigo, de sua transferéncia para Sao
Paulo, para cuidar, como simples operador, do tipo ‘balcdo’, da operagdo de compra e venda de moeda estrangeira
(...). Seu trabalho, nesta época, era apenas atender aos correspondentes existentes e clientes finais (comprando e
vendendo moedas estrangeiras em espécie, apenas)” (vol. 54 — fl. 8155) (grifou-se).

130 Conforme, por exemplo, o e-mail enviado pelo acusado em 02.09.2013 (vol. 18 — fl. 2703).
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136. De forma similar, os elementos constantes dos autos do inquérito do BACEN indicam
que, depois de ter se envolvido na dire¢do da Corretora, no inicio de 2013, Luis Esteves também
teria deixado de exercer, atraves da ARC AAI, atividades tipicas de agente autdbnomo de
investimento. Como exemplo, pode-se citar a declaracdo de cinco funcionarios da Corretora,
inclusive do gerente financeiro, de que Luis Esteves “exerceu o cargo de Diretor Presidente e
Controlador da Corval Corretora de Valores S/A de margo/2013 a agosto/2014” (0367848),
assim como a auséncia de qualquer indicio de que este acusado teria atuado como agente
autébnomo vinculado a ARC AAI ap6s 30.09.2013.

137. Por fim, verifiquei que as transferéncias de recursos da Corval & ARC AAl a titulo de
remuneracdo pelos servigos de agente autbnomo prestados por esta Gltima concentraram-se no
periodo compreendido entre 14.06.2013*! e 02.07.2013 (vol. 9 — fls. 1230 e 1240), ndo havendo
registros de transferéncias apos 30.09.2013, indicando, uma vez mais, que 0s servicos de agente
autdbnomo prestados pela ARC AAI por meio de seus sdcios teriam cessado apés essa data.

138. Todos esses elementos, e especialmente a inexisténcia de um indicio sequer de que tais
acusados atuaram como agentes autbnomos mesmo ap6s 30.09.2013, tornam insubsistente a tese
acusatoria. Em face disso, ndo vejo como responsabiliza-los pelo descumprimento do art. 3°, |1
da Instrugdo CVM n° 497,

Descumprimento do art. 13, VIII da Instrucdo CVM n° 497

139. A Acusacéo responsabilizou José Marques, Luiz Nogueira e Paulo Brito “por enviarem
extratos aos clientes da Corval” (8§ 98 do TA), atividade vedada a agentes autbnomos de
investimentos conforme disposto no art. 13, V111, da Instrugcdo CVM n° 497132,

140. Embora na descri¢do da conduta irregular a Acusagéo tenha se referido apenas ao envio
de extratos, entendo importante esclarecer que o descumprimento de referido dispositivo
pressupde ndo o mero repasse de extratos elaborados pela Corretora, mas também, e
principalmente, a confeccdo desses documentos pelos proprios agentes autdnomos.

141. A vedagdo de “confeccionar e enviar para os clientes extratos contendo informac6es
sobre as operacdes realizadas ou posigdes em aberto” (art. 13, VIII) tem por objetivo assegurar
que essa atividade fique estritamente a cargo dos intermediarios, que sdo 0s responsaveis pelos
clientes, inclusive em razdo dos atos praticados pelos agentes autbnomos®*®. Deve-se ter em

131 Tal como ressalvado na nota de rodapé n° 81, embora a transferéncia registrada na primeira linha da planilha
corresponda ao dia 14.06.2014, refere-se, na verdade, ao mesmo dia do ano de 2013, tal como demonstra o
“comprovante de emissdo de TED” que formalizou referida transferéncia (vol. 9 — fl. 1240).

132 Art. 13. E vedado ao agente autdnomo de investimento ou & pessoa juridica constituida na forma do art. 2°: VIII -
confeccionar e enviar para os clientes extratos contendo informacdes sobre as operagdes realizadas ou posi¢des em
aberto

133 Art. 15. A instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios responde, perante os clientes e
perante quaisquer terceiros, pelos atos praticados por agente autbnomo de investimento por ela contratado.
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mente, quanto a esse ponto, que ndo obstante reconhega o relevante papel desses profissionais
como instrumento de distribuicdo para os intermediarios, o regime hoje vigente aloca nestes
ultimos a responsabilidade perante os investidores, atribuindo-lhes as correspondentes obrigacdes
gue salvaguardam os direitos e interesses dos clientes. Nesse aspecto, quando das discussbes que
resultaram na edicdo da Instrucdo CVM n° 497, destacou-se que:

“E evidente que os agentes autdnomos devem responder pelos seus atos. Os clientes, no
entanto, séo efetivamente clientes da corretora. Ao sofrerem alguma perda decorrente
da atuacdo de um agente autdbnomo, deve-se entender que, o intermediario, que é
obrigado a adotar uma série de salvaguardas, respondera por aquela perda. Coisa
distinta é a responsabilidade do agente autbnomo perante o proprio intermediario
contratante. (...)

O objetivo da nova redagéo é esclarecer que os intermediérios Sdo responsaveis por
todos os seus clientes igualmente e que a responsabilidade dos agentes autdnomos é
perante o intermediario.” (grifou-se) 3

142. Assim, ao restringir a confecgdo e envio dos extratos a quem efetivamente responde
perante os clientes, a regulacdo mitiga o risco de erros e fraudes na disponibilizagdo dessas
informacdes. De acordo com essa légica, sem que fique configurada a efetiva elaboragdo dos
extratos pelos agentes autbnomos, ndo ha, a meu ver, risco suficiente a ser mitigado que justifique
a punicao pelo descumprimento da vedacéo.

143. Feitas essas consideragdes, observo que ha nos autos provas suficientes para concluir
que José Marques confeccionou e enviou extratos aos clientes da Corval. Quanto ao envio, 0
acusado admitiu que enviava regularmente extratos aos investidores’®, o que também se
comprovou na pratica a partir do e-mail enviado em 25.04.2014 por um funcionério da Corval a
José Marques com o seguinte conteudo: “J, bom dia, O sr. [L.A.M.M.J]**® solicitou o extrato da
conta dele. Ok?” (0299278 — fl. 23).

144. Além disso, embora tenha afirmado em sua manifesta¢ao prévia a CVM que “todos 0s
extratos enviados aos clientes eram elaborados com base nas informac6es constantes do sistema
de controle denominado ‘Live Capital’ contratado pela HPN INVEST, recebidas diretamente do
referido sécio [Luiz Oliveira] e da Corretora e Valores, devidamente validados” — a indicar que
sua fungdo consistia no simples repasse dessas informagdes — 0 acusado esclareceu, em sua

134 Edital de Audiéncia Pablica n° 03/10, de 21.06.2010.

135 Em sua manifestagdo prévia 2 CVM, afirmou que “todos os extratos enviados aos clientes eram elaborados com
base nas informagées constantes do sistema de controle denominado ‘Live Capital’ contratado pela HPN INVEST,
recebidas diretamente do referido socio e da Corretora e Valores, devidamente validados™ (grifou-se). Ja em sua
defesa, ao descrever como se deu a implantacéo do sistema LiveCapital, reconheceu que os “extratos enviados aos
clientes eram elaborados com base nas informag6es constantes deste sistema” (0465470 — fl. 2) e que, imediatamente
depois de tomar conhecimento das irregularidades perpetradas na Corretora “cessou com o envio regular dos extratos
dos investimentos” (0465470 — fl. 6) (grifou-se).

136 Trata-se de cliente da Corretora que apresentou reclamagdo a CVM contra a Hiperion GBKA Assessoria e Eireli —
ME por negociar valores mobiliarios sem a devida autorizagao.
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defesa, que sua funcdo compreendia a efetiva elaboracdo dos extratos, mesmo que com base em
informacGes que eram fornecidas por Luiz Oliveira. Nas palavras de José Marques: “quando da
implantagdo do sistema de controle denominado “Live Capital”, contratado pela HPN INVEST
e/ou pela CORVAL CORRETORA DE VALORES, houve um treinamento com duracéo de 1 (um)
dia destinado a [sic] todos os funcionérios da matriz Petrépolis e filiais Tersopolis e Nova
Friburgo, para o manuseio e insercdo de informages, que era atualizado automaticamente
tanto com as informagdes constantes das notas de corretagem emitidas pela CORVAL quanto
recebidas diretamente do Sr. Luiz Arnaldo, pelo que os extratos enviados aos clientes eram
elaborados com base nas informagdes constantes deste sistema” (grifou-se).

145. Comprovando que a declaracéo de José Marques refletia a realidade, verifiquei que o
acusado acessou o sistema LiveCapital em nome de um cliente da Corretora tendo, em seguida,
enviado o extrato gerado a partir deste programa ao cliente’®’, o que evidencia que elaborou o
conjunto de informacdes disponibilizadas, conduta que, em ultima instancia, é o que a vedagdo
busca coibir. Deve-se ressalvar que, para a caracterizacdo da infracdo, ndo é necessario que se
comprove que as informacGes foram propositalmente manipuladas pelo agente autbnomo, mas
tdo somente que foram por ele elaboradas.

146. Por outro lado, entendo que a acusacdo nao logrou comprovar a mesma conduta no que
diz respeito a atuacéo de Luiz Nogueira e Paulo Brito. Embora os investidores tenham declarado
que os extratos que receberam foram enviados pela “HPN”, “HPN Invest” e por “representantes
da HPN” 138 identifiquei nos autos apenas duas referéncias especificas a estes acusados, mas que
0s vinculavam apenas ao envio de extratos e ndo a confeccdo*®, de modo que, a meu ver, ndo
existem elementos de autoria suficientes para embasar a condenagao.

Descumprimento do art. 10 da Instrugdo CVM n° 497

137 Conforme cdpia da tela do sistema LiveCapital apresentada por investidor da Corretora referente a posicao de seus
investimentos, na qual constava como usuario de login 0 nome de José Marques (0296257 — fl. 16).

138 No &mbito do Processo CVM SP-2015-178 (0293625), o investidor declarou que “além dos comprovantes de
deposito dos valores na conta corrente da Corval também tinha os extratos encaminhados pela corretora HPN Invest
informando a atual posi¢do das minhas aplicaces, os rendimentos, a identificacéo do fundo e da letra do tesouro onde
estavam aportados 0s meus recursos” e “[t]enho algumas mensagens eletrdnicas guardadas, bem como comprovantes
de deposito e alguns extratos fornecidos pelos representantes da HPN”. Em reclamagéo apresentada a CVM (0299278),
o investidor relatou que a “Hyperion e [sic] chamava os clientes pessoalmente para ensinar a ver a posi¢ao fraudada
no LIVE CAPITAL”. Ja nas respostas ao questionario enviado pela CVM, dois investidores afirmaram que (0296257):
“Tenho apenas um extrato no qual nunca houve movimentagéo, no valor inicial da aplica¢do que a HPN me enviou
por e-mail” (S.M.) e “[qJuem fornecia os extratos era a HPN Invest, 0 mesmo acontecia quanto as aplicacdes e 0s
resgates. Nunca me foi fornecido qualquer endereco eletrbnico e senha para que eu tivesse acesso direto a qualquer
tipo de informac&o. Como me forneciam esses extratos, achava que tudo estava bem” (J.B.).

139 Na resposta ao questionario enviado pela CVM, o investidor M.F.C. afirmou que era atendido por Luiz Nogueira e
ao questionamento “A obtencdo de extratos e a realizacdo de aplicagles e resgates eram efetuadas através de
solicitaces a pessoas especificas? Em caso afirmativo, informe o nome das pessoas com quem mantinha contato,
identifiqgue a empresa a qual pertenciam (CORVAL, HPN Invest ou Hiperion) e indique o meio de comunicagao
utilizado (telefone, email, pessoalmente, ...)” respondeu: “Sim. O Sr. Luiz Roberto Nogueira na empresa HPN de
Teresopolis RJ. O contato era pessoa e por telefone”. Ja o investidor A.T. Ltda., que declarou ter sido atendido por
Paulo Brito, afirmou apenas que consultava as aplica¢cdes por meio do sistema LiveCapital.
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147. A Acusacdo entendeu que José Marques, Luiz Nogueira, Paulo Brito, Luis Esteves e
Rafael Damascena, ao exercerem atividades de agente autonomo de investimentos “tendo
conhecimento das irregularidades praticadas pelo grupo HPN Invest, ndo agi[ram] com boa-fé
e ética em relacéo aos clientes que atendiam”, descumprindo o art. 10 da Instru¢gdo CVM n°® 497240
(88 77,78 e 81 do TA).

148. Apesar de a Acusagdo ndo apontar qual ou quais irregularidades cada acusado tinha
conhecimento, tendo em vista as diversas falhas que ocorreram na Corretora, busquei nos autos
evidéncias que pudessem demonstrar que, de alguma forma, sabiam das praticas irregulares que
eram realizadas, notadamente a utilizacdo indevida dos ativos e recursos de clientes e o envio de
extratos falsos, eventos que foram destacados ao longo do termo de acusagé&o.

149. Nessa analise, contudo, ndo encontrei indicios de que José Marques, Luiz Nogueira,
Paulo Brito e Rafael Damascena'#! estavam a par de quaisquer delas.

150. E verdade que, conforme apurado pela Acusacio, alguns dos clientes da Corretora que
declararam terem sido atendidos por esses acusados?*? permaneceram com os recursos financeiros
transferidos para a Corval parados em suas respectivas contas (0296150). Ndo me parece possivel
concluir, porém, a partir deste Unico elemento, que teria sido uma falha na conduta dos indiciados
a causa dessa situagdo, quanto menos que sabiam que a Corretora se valia dos recursos de seus
clientes para honrar despesas proprias e de pessoas a elas vinculadas ou, ainda, que utilizava os
ativos dos investidores para finalidades distintas das que desejavam e lhes fornecia informag6es
inveridicas para encobrir essa pratica.

151. Mesmo José Marques, que reconheceu ter enviado extratos aos clientes que atendia,
afirmou que as informagdes que serviam de lastro para a confec¢do de tais extratos eram
fornecidas pela prépria Corretora, na pessoa de Luiz Oliveira, também acusado neste processo.
Esta declaracdo, aliada a outros indicios (detalhados adiante) que comprovam que era Luiz
Oliveira quem adulterava as informagdes repassadas aos clientes, parecem revelar que José
Marques ndo tinha ciéncia sobre esta particularidade.

152. Quanto a Rafael Damascena, 0s Unicos indicios que pesam contra ele sdo trocas de e-
mails em dezembro de 2013, janeiro, fevereiro e maio de 2014, nas quais solicitou a funcionarios
da Corretora o pagamento de aluguel de flat em favor de Luis Esteves. Nessas mensagens,
entretanto, ndo ha indicacdo sobre a origem dos recursos destinados ao pagamento do aluguel ou

140 Art. 10. O agente auténomo de investimento deve agir com probidade, boa fé e ética profissional, empregando no
exercicio da atividade todo o cuidado e a diligéncia esperados de um profissional em sua posicao, em rela¢do aos
clientes e a instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios pela qual tenha sido contratado.
141 Especificamente com relacdo a Rafael Damascena, limitei a analise ao periodo em que efetivamente atuou como
agente autdbnomo de investimento, isto é, até 01.06.2013, data a partir da qual foi contratado pela Corretora como
analista de cdmbio.

142 Tais declaragGes referiram-se apenas a José Renato, Luiz Nogueira e Paulo Brito.
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quaisquer detalhes a partir dos quais fosse possivel inferir que se tratavam de recursos
pertencentes aos clientes da Corretora.

153. Nesse contexto, ndo entendo que fosse verossimil presumir que tais pagamentos
estavam inseridos no desvio de recursos de clientes, principalmente diante da existéncia de outras
alternativas plausiveis como, por exemplo, a de que eram realizados como parte da remuneragdo
de Luis Esteves em contrapartida ao cargo que ocupava na Corretora.

154. Deve-se destacar, ainda, que as trocas de e-mails identificadas nos autos referem-se ao
periodo em gque Rafael Damascena ja havia assumido a area de cambio da Corretora, durante o
qual ndo foram encontrados elementos que demonstrassem sua atuagdo como agente auténomo
de investimento, o que também fragiliza sua responsabilizacéo nesta qualidade. Também por essa
razdo ndo entendo possivel me valer do apontado pela Acusacdo com relagcdo a participacédo de
Rafael Damascena na fraude contabil ocorrida na area de cambio da Corretora'*® para justificar
sua atuacdo sem boa-fé e lealdade no exercicio de suas atividades como agente autbnomo de
investimento.

155. Desse modo, ausente qualquer elemento no qual possa me ancorar para concluir que
José Marques, Luiz Nogueira, Paulo Brito e Rafael Damascena tinham inequivoco conhecimento
sobre as préaticas irregulares que eram realizadas, ndo vejo como responsabiliza-los por faltar com
boa-fé e ética em relacéo aos clientes que atendiam.

156. O mesmo nao se verifica no que concerne a atuagdo de Luis Esteves. Este acusado,
como exposto na se¢do 111.1.1 deste voto, era um dos responsaveis por conduzir 0 esquema no
ambito do qual os recursos e ativos dos clientes eram utilizados sem as respectivas autorizaces
para atender aos seus interesses e aos da propria Corval, tendo sido um dos principais beneficiados
com essa pratica.

157. Tais condutas foram extensamente comprovadas nos autos atraves de depoimentos dos
préprios acusados e de funcionarios da Corretora, assim como de incontaveis trocas de e-mails a
partir dos quais resta evidente a posi¢do de Luis Esteves como um dos principais condutores das
irregularidades que se verificaram na Corval e levaram esta entidade a faléncia'*4. Uma vez mais,
observo que esses fatos ensejaram a condenacdo do acusado por este Colegiado em razdo da
realizacdo de operacdes fraudulentas no mercado de capitais'*.

143 Segundo a Acusagdo, esta fraude teria sido comprovada na fiscalizagéo realizada pelo BACEN (8§ 33, g do TA).

144 O e-mail enviado por Luis Esteves ao gerente financeiro da Corretora em 16.02.2013 ilustra com clareza que as
ordens finais eram dadas pelo acusado: “R./ J. Favor s efetuarem qualquer pagamento, independentemente do valor,
apés a minha autorizagdo” (vol. 11 — fl. 1578) (grifou-se). Uma série de outras correspondéncias demonstram 0s
pagamentos que eram realizados pela Corval para atender aos interesses pessoais de Luis Esteves, como despesas com
pneus de carros de corrida e transferéncias de recursos em favor de empresa especializada na venda de barcos (vol. 8 —
fls. 1124-1130 e vol. 11 — fls. 1624-1653).

145 Conforme PAS 19957.007133/2017-92, de minha relatoria, j. em 13.08.2019.
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158. Ante o0 exposto, ndo tenho davidas de que Luis Esteves, enquanto atuou como agente
auténomo vinculado a ARC AAI, ndo agiu com boa-fé e ética profissional em relacdo aos clientes
que atendia, descumprindo, portanto, o art. 10, da Instru¢cdo CVM n° 497.

11.3. Exercicio irregular da atividade de intermediacdo de valores mobiliarios

159. Passo a analise das responsabilidades imputadas a Rodrigo Hudson e Leonardo Furiati
pelo exercicio irregular da atividade de intermediacgao de valores mobilirios, em descumprimento
ao art. 16, 11, da Lei n° 6.385/76'“® e ao art. 3°, da Instrugdo CVM n° 49747,

i. Rodrigo Hudson

160. Rodrigo Hudson foi s6cio da ARC AALI entre 11.10.2012 e 29.08.2014, titular de 1%
do seu capital social**®, Em 30.09.2013, o acusado e a sociedade a que era vinculado tiveram os
respectivos registros de agente autbnomo de investimento cancelados de oficio por ndo terem
aderido ao Cddigo de Conduta Profissional dos Agentes Autdnomos de Investimento e ao Cadigo
de Autorregulacio  adotados pela ANCORD, conforme previa o OFICIO-
CIRCULAR/CVM/SMI/NC° 004/2012 (0298732).

161. Com base nessas constatacfes, sustentou a Acusacao que a intermediacéo irregular de
valores mobiliarios teria decorrido da atuacdo de Rodrigo Hudson como agente autbnomo
vinculado a ARC AAI a partir de 30.09.2019, quando nem ele e nem a sociedade tinham registro
para atuar como tal, em infragdo ao art. 16, 111, da Lei n® 6.385/76 e ao art. 3°, da Instrugdo CVM
n° 497.

162. A configuracdo de eventual irregularidade na conduta de Rodrigo Hudson pressupde a
comprovagdo de que exerceu as atividades previstas no art. 1°, da Instru¢do CVM n° 497 apds
30.09.2013. Antes desta data, ndo ha duvidas de que desempenhava esse papel como agente
vinculado a ARC AAL, o que é expressamente reconhecido em sua defesal#.

163. Entretanto, os Unicos elementos dos autos que apontam para a sua atuagdo como agente
autdbnomo de investimento apds 30.09.2013 sdo: (i) a relagdo dos agentes autbnomos contratados

146 Art. 16. Depende de prévia autorizagdo da Comiss&o de Valores Mobiliarios o exercicio das seguintes atividades:
(...) I - mediag&o ou corretagem de operagdes com valores mobiliarios; (...).

147 Art. 3° A atividade de agente auténomo de investimento somente pode ser exercida pela pessoa natural registrada
na forma desta Instrugdo que: (...).

148 De acordo com os dados do SERPRO e alteragéo e consolidagdo do contrato social (0298732 — fl. 13).

149 Rodrigo Hudson afirmou que: “[e]m junho de 2012 passou a exercer a atividade de AAl, que foi desempenhada
no escritério da ARC Agente Autbnomo de Investimentos, na condi¢cdo de empregado, subordinado ao Sr. Luis
Rodrigo Esteves de Souza, para tanto foi Ihe solicitado que realizasse ingresso na sociedade passando a possuir 1%
de suas quotas sociais para receber o seu salario (...). A atuacdo do defendente se restringia a intermediar ordens de
clientes junto a CORVAL CVM S/A, para os quais intermediava a colocagao de ordens junto aos sistemas eletronicos
da BMF Bovespa, através de porta eletrénica repassadora de ordens, conforme instruges especificas do auto-
regulador” (grifou-se).
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pela Corval, da qual seu nome constava como agente vinculado & ARC AAI, tal como divulgada
pela Corretora em sua pagina eletrénica em 14.08.2014; e (ii) a sua permanéncia no quadro de
socios da ARC AAI até 29.08.2014.

164. Em contraposicdo a essas evidéncias, o0 acusado sustentou em sua defesa que, em
10.12.2012 teria deixado de trabalhar como agente autdbnomo de investimento, passando a integrar
o departamento comercial responsavel pela venda do produto Visa Travel Money e que, a época
do cancelamento do seu registro individual e do registro da ARC AAl, ja recebia salario como
gerente de cambio de outra empresa. Para comprovar essas alegac@es, apresentou copia da sua
pagina na rede social LinkedIn, na qual constava que sua atua¢do como “assessor financeiro —
investimentos” teria se encerrado em novembro de 2012 e copia dos extratos de sua conta corrente,
que indicavam que a Gltima remuneracéo recebida da ARC AAI teria sido em 24.12.2012.

165. Se, por um lado, os elementos trazidos pela defesa sdo, sob alguns aspectos,
questionaveis — os dados do Linkedin, por exemplo, poderiam ter sido facilmente manipulados
pelo acusado'® —, quando contrapostos a outras evidéncias dos autos, colocam em cheque a tese
acusatoria.

166. Dentre essas evidéncias, duas merecem destaque. Em primeiro lugar, ndo ha nos autos
qualquer referéncia ao nome do acusado que o vincule a atuacdo como agente autbnomo de
investimentos, seja no contexto das reclamagdes apresentadas & CVM, seja nas diligéncias
conduzidas pela Acusacdo e pela BSM ou, ainda, nos autos do inquérito do BACEN. E, em
segundo lugar, identifiquei e-mail enviado por Edgar de S4, em 18.07.2013, a equipe da Corval,
comunicando o desligamento de Rodrigo Hudson da “HPN Corval”. Neste e-mail foi informado
gue o “ex-colaborador (...) aceitou uma proposta para atuar huma outra empresa, parceira da
HPN Céambio e, por este motivo, ja ndo atua ou responde por qualquer demanda envolvendo a
HPN Corval” (vol. 30 — fl. 4535), o que corrobora a versao dos fatos apresentada pelo acusado.

167. Em face desses elementos, entendo que assiste razdo a defesa quando aduz que faltam
provas de que o defendente atuou na atividade de intermediagdo de valores mobiliérios ap6s o
cancelamento de registro ocorrido em 30.09.2013. E, sendo assim, ndo vejo como levar adiante
sua responsabilizagéo.

ii. Leonardo Furiati

168. A Acusacdo responsabilizou Leonardo Furiati pelo exercicio irregular da atividade de
intermediacdo de valores mobiliarios, em infragdo ao art. 16, 111, da lei n® 6.385/76 e ao art. 3°,
da Instrucdo CVM n° 497, porque teria atuado como agente autdbnomo de investimento em nome
da Corval sem estar, para este fim, autorizado ou registrado junto a CVM.

150 Embora a copia da pagina da rede social seja referente a data anterior a formulagdo do termo de acusagdo e a
respectiva intimacdo para apresentacdo de defesa, € posterior a data da intimacédo para manifestagdo prévia do acusado.
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Sdo fartas as provas dos autos que sustentam a tese acusatéria, merecendo destaque as

seguintes circunstancias:

Vi.

Vili.

viii.

de plano, Leonardo Furiati parece admitir que exercia atribuigdo tipica de agente
autobnomo ao afirmar, em sua manifestacdo prévia 8 CVM, que trabalhou na “HPN
Invest” entre 02.01.2013 e 09.03.2015, “exercendo a fungdo de Assessor Comercial” ¢
que sua “funcéo era basicamente prospectar clientes para a corretora de valores, ou
seja, de mero relacionamento comercial com clientes, mediante a apresentacao de um
portfolio contendo as modalidades de investimento” (grifou-se);

em sua defesa o0 acusado esclareceu, ainda, que aceitou o convite para trabalhar na HPN
Invest “para atuar com investimentos em rendas variavel e fixa” e na “area de
consultoria” desta empresa e que, “em 10/07/2013, passou a atuar ndo apenas
internamente, mas também externamente na divulgacéo do produto”;

a corroborar sua atuagdo na HPN Invest nesses moldes, um dos investidores da Corval
— parte do grupo de clientes cujos recursos financeiros transferidos para a Corretora
permaneceram parados em suas respectivas contas —, quando questionado pela CVM
como se deu a escolha pela Corval, HPN ou Hiperion, afirmou que foi procurado por
“funcionario da HPN Invest que me ofereceu investimentos mais rentaveis, usando de
exemplos de pessoas que ja haviam feito investimento por meio da HPN”, explicando,
ainda, que o “funcionario que me procurou foi o Sr. Leonardo Furiati, ele me levou até
a HPN Invest” (0296257) (grifou-se);

este mesmo investidor, quando perguntado em quais ativos e em que datas teria
realizado os investimentos, informou que fez uma transferéncia em 28.02.2014 em
conta indicada pela HPN Invest e que, “logo em seguida, recebi um extrato fornecido
pela HPN Invest, através do funcionario Leonardo Furiati”;

neste extrato — gerado a partir do sistema LiveCapital — consta como usuario de login o
nome de Leonardo Furiati (0296257 — fl. 21), o que indica que tinha autonomia e
independéncia ao menos para acessar o sistema a partir do qual os extratos dos clientes
eram confeccionados, ao contrario do alegado em sua defesa de que tal acesso “era
realizado de forma exclusiva pelo operador acima [Luiz Oliveira]” (0462970 —fl. 4) e
que ndo tinha “qualquer ingeréncia sobre (...) tramites financeiros internos, ou mesmo
perfil de administrador nos sistemas da empresa” (0462970 — fl. 5);

em reportagem publicada no “Portal Fator Brasil” em 17.08.2013, Leonardo Furiati
narra sua trajetoria profissional como gerente de grandes bancos, explicando o porqué
decidiu migrar para uma plataforma independente, a HPN Invest, que, segundo a
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noticia, tratava-se de “assessoria de investimentos que movimentou R$ 1 bilhdo em
2012 (0305686);

iX. nesta matéria, o acusado também declarou que “a grande vantagem de uma plataforma
independente, é que podemos ofertar produtos de diversas institui¢bes financeiras,
oferecendo em um so lugar, os melhores produtos de acordo com o objetivo do cliente”
(grifou-se), sinalizando serem essas as atribuigdes que Ihe cabiam na HPN Invest; e

X. em linha com essas declara¢Bes, mantinha em seu perfil na rede social LinkedIn,
conforme copia da tela desta pagina de 19.01.2017, que era “Assessor Comercial de
Investimentos” vinculado a “HPN Invest”, tendo iniciado esta atividade em novembro
de 2012, a qual seguia exercendo até aquela data (0379962).

170. Diante desses elementos, restam, a meu ver, fragilizados os argumentos apresentados
pela defesa de que Leonardo Furiati ndo tinha autonomia nas suas fungdes, tendo atuado sempre
“sobre obediéncia hierarquica” de Luiz Oliveira, e de que ndo realizou a mediagao ou corretagem
de operagdes com valores mobiliarios, uma vez que executava apenas “fun¢@es administrativas”
e de “carater meramente comercial”.

171. A comecar por este ultimo ponto, deve-se destacar que Leonardo Furiati afirmou
expressamente que atuava na prospeccao e captacao de clientes, apresentando-lhes o catalogo de
investimentos disponiveis. Esta é, em esséncia, a funcdo precipua do agente autbnomo de
investimento, referida em dois dos trés incisos da relacdo das atividades que lhes sdo permitidas,
de acordo com o art. 1°, da Instrucdo CVM n° 497%°1,

172. A necessidade de autorizacdo da CVM para o exercicio dessa atividade decorre, alias,
justamente da sua natureza essencialmente comercial, que permite ao agente autbnomo ofertar ao
publico investidor — principalmente aqueles antes ndo atingidos pelo sistema de distribuicdo dos
préprios intermediérios e usualmente com menor conhecimento sobre o mercado de capitais —
oportunidades de investimento. Buscou a CVVM, assim, através da fixacdo de critérios e requisitos
para a concessdo da autorizacdo e credenciamento desses agentes, garantir seguranga aos
investidores que serdo atendidos por esses profissionais.

173. Desse modo, exatamente por desempenharem funcdo comercial, atuando como
extensdes das corretoras de valores mobiliarios no que concerne a prospeccédo de clientes, é que

151 Art. 1° Agente auténomo de investimento ¢ a pessoa natural, registrada na forma desta Instrugdo, para realizar,
sob a responsabilidade e como preposto de instituicao integrante do sistema de distribuicéo de valores mobiliarios, as
atividades de: | - prospecc¢do e captagdo de clientes; Il - recepgéo e registro de ordens e transmissao dessas ordens
para os sistemas de negociacao ou de registro cabiveis, na forma da regulamentacdo em vigor; e 111 - prestacao de
informacdes sobre os produtos oferecidos e sobre os servicos prestados pela instituicdo integrante do sistema de
distribuicéo de valores mobiliarios pela qual tenha sido contratado. (grifou-se).
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0s agentes autbnomos, por expressa previsdo legal®®?, integram o sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios, ao qual a mediacdo ou corretagem de operacdes envolvendo esses titulos sdo
inerentes. Sendo assim, ndo assiste razdo ao acusado quando sustenta que estava alheio a tais
atividades.

174. Tampouco vejo como prosperar a alegacdo de que Leonardo Furiati atuava “sobre
obediéncia hierarquica” de Luiz Oliveira. Em primeiro lugar, ndo foram apresentadas quaisquer
evidéncias nesse sentido e, em segundo lugar, o teor da reportagem publicada no “Portal Fator
Brasil”, baseado em declaragdes do proprio acusado, evidencia exatamente o0 oposto: uma
proximidade entre as posi¢Oes ocupadas por Luiz Oliveira e por Leonardo Furiati na HPN Invest,
além de refletir o conhecimento e a experiéncia que Leonardo Furiati declarou ter no ramo de
investimentos. Tudo isso me leva a concluir que ndo ha razbes para entender que sua atuagao
limitava-se a acatar ordens repassadas por seus superiores.

175. Por fim, quanto ao sustentado pela defesa de que a atuacdo do acusado ndo decorreu de
ma-fé, mas sim por desconhecimento, deve-se esclarecer que a infragdo que ora se examina tem
natureza objetiva e, como tal, pode ser levada adiante independentemente das boas intenc¢des do
regulado. Ademais, ndo me parece verossimil que, com a experiéncia de Leonardo Furiati, o qual
“chegou a comandar mais de 14 agéncias e possuia uma carteira com mais de 400 clientes” 15
quando atuou em bancos e era a época dos fatos titular de certificagdes profissionais na ANBIMA
e na bolsa para atuar na area comercial®>*, pudesse desconhecer as regras aplicaveis ao setor.

176. Por essas razdes, entendo que restou configurada a atuagdo de Leonardo Furiati como
agente autdbnomo de investimento sem estar autorizado ou registrado para esse fim, violando, por
iss0, 0 art. 3° da Instrugdo CVM n° 497 e o art. 16, 111 da lei n° 6.385.

11.4. Atuacdo da Hiperion AAI e de seu sdcio, Luiz Oliveira

177. A partir da constatacdo de que José Marques, Luiz Nogueira, Paulo Brito e Edgar de
Sa desempenharam a atividade de agente autbnomo de investimento em nome da Hiperion AAI
de forma irregular, a Acusacdo concluiu que esta sociedade, assim como seu socio Luiz Oliveira,
teriam delegado a execucéo de tal servico, que era objeto do contrato de distribuicdo celebrado

182 E o que dispde o art. 15 da Lei n® 6.385/76: Art. 15. O sistema de distribuicio de valores mobiliarios compreende:
111 - as sociedades e 0s agentes autdnomos que exercam atividades de mediacdo na negociacéo de valores mobiliarios,
em bolsas de valores ou no mercado de balcéo;

153 Conforme a noticia publicada pelo “Portal Fator Brasil” (0305686).

154 De acordo com as copias apresentadas em sua manifestacdo prévia, Leonardo Furiati foi aprovado na certificacdo
realizada pela B3 a época, no ambito do Programa de Qualificacdo Profissional, assim como na certificagdo CPA-10
oferecida pela ANBIMA aos profissionais que atuam na distribuigao de produtos de investimento em agéncias bancarias
ou plataformas de atendimento.
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com a Corretora, a terceiros, o que é expressamente vedado pelo art. 13, VI da Instru¢do CVM n°
497,

178. O desempenho das atividades pela Hiperion AAIl como agente autbnomo de
investimento vinculado a Corval, nos termos do contrato de prestacdo de servigos que mantinham
entre si'*, cabia exclusivamente aos seus sdocios por forca do disposto no art. 8°, §2° da Instrugéo
CVM n° 497%7, Desse modo, e diante da comprovacéo, conforme exposto na secdo 1.2 deste
voto, de que José Marques, Luiz Nogueira, Paulo Brito e Edgar de Sa efetivamente exerceram a
atividade de agente autdbnomo de investimento através da Hiperion AAI sem integrar o seu quadro
de sécios'®®, a responsabilidade desta sociedade encontra-se flagrantemente configurada®*®.

179. Dessa forma, e em face do disposto no art. 2°, §1° da Instrugdo CVM n° 497'%° que nao
elide os agentes autbnomos pessoas naturais que integram agentes autbnomos constituidos sob a
forma de pessoa juridica do cumprimento das obrigagdes estabelecidas nessa Instrugdo, Luiz
Oliveira, sécio da Hiperion AAI, também deve ser responsabilizado em razéo da violagao ao art.
13, VL.

180. Sustentou a Acusacdo, ainda, que tanto a Hiperion AAI como Luiz Oliveira ndo teriam
observado a vedacdo prevista no art. 13, VIII da Instrucdo CVM n° 497, uma vez que teriam
enviado extratos aos clientes da Corval (88 87 e 97 do TA). Neste ponto, reitero as consideragdes
gue fiz anteriormente quanto ao entendimento de que o descumprimento de referido dispositivo
pressupde ndo apenas o repasse de extratos elaborados pela Corretora, mas também a confeccéo
desses documentos pelos agentes autbnomos. Ha que se verificar, portanto, se a Hiperion AAl,

155 Art. 13. E vedado ao agente autdnomo de investimento ou & pessoa juridica constituida na forma do art. 2°: VI -
delegar a terceiros, total ou parcialmente, a execugéo dos servi¢os que constituam objeto do contrato celebrado com
a instituicdo integrante do sistema de distribui¢do de valores mobiliarios pela qual tenha sido contratado.

1% O contrato celebrado entre a Corval e a Hiperion AAI tinha por objeto a prestagdo dos seguintes servigos: (i)
prospeccdo e captacdo de clientes; (ii) recep¢do e registro de ordens e transmissdo dessas ordens para os sistemas de
negociagdo e/ou de registro cabiveis, na forma da regulamentacdo em vigor; e (iii) prestacdo de informagdes sobre os
produtos oferecidos e/ou sobre os servigos prestados pela CORVAL” (0298816 - fls.3-11).

157 Art. 8°. § 2° A pessoa juridica deve ter como sécios unicamente pessoas naturais que sejam agentes autdnomos, aos
quais sera atribuido, com exclusividade, o exercicio das atividades referidas nos inc. | a Ill do art. 1°.

158 E jmportante ressaltar que, muito embora José Marques, Luiz Nogueira, Paulo Brito e Edgar de Sa fossem
autorizados pela CVM a atuar como agentes autdbnomos de investimento, desempenhavam esta atividade ndo na
qualidade de pessoas naturais, mas através da Hiperion AAI, com a qual, como restou explicito, ndo tinham o vinculo
necessario para exercer referida funcéo.

159 Vale notar que, embora ndo tenha sido referido pela acusagdo, a delegagéo irregular também restou caracterizada
em razdo da atuagdo de Leonardo Furiati como agente autdnomo de investimento vinculado a Hiperion AAl, o qual,
como visto, ndo tinha autorizagdo para desempenhar essa fungéo.

160 Art, 2° Os agentes auténomos de investimento podem exercer suas atividades por meio de sociedade ou firma
individual constituida exclusivamente para este fim, observados os requisitos desta Instrucéo.

§ 1° A constituicao de pessoa juridica, na forma do caput, ndo elide as obrigagaes e responsabilidades estabelecidas
nesta Instrugcdo para os agentes autbnomos de investimento que a integram nem para os integrantes do sistema de
distribuicao de valores mobiliarios que a tenham contratado. (grifou-se).
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na pessoa de seu sécio Luiz Oliveira, tinha ingeréncia sobre o contetdo dos extratos que eram
fornecidos aos clientes.

181. No ambito de reclamagéo apresentada a CVM (0299278)*¢!, o investidor L.A.M.M.J.
declarou, ora se referindo a Hiperion GBKA Assessoria Eireli — ME®?, ora a Hiperion AAI,
que tais empresas “[ijnventaram o sistema LIVE CAPITAL que dava posicfes falsas aos
clientes” (grifou-se) e que “chamava[m] os clientes pessoalmente para ensinar a ver a posi¢ao
fraudada no LIVE CAPITAL”. Nesta ocasido, o reclamante juntou cOpia de e-mail enviado por
Luiz Oliveira em 06.06.2014 contendo a posi¢do dos seus investimentos refletida no sistema
LiveCapital.

182. Na mesma dire¢do, em resposta ao questionario feito pela CVM, seis investidores da
Corretora que afirmaram terem sido atendidos por pessoas vinculadas a Hiperion AAI, declararam
expressamente que obtiam os extratos referentes aos seus investimentos através do site
LiveCapital e anexaram cOpias de tais extratos, os quais continham informagdes sobre o ativo
investido, quantidade, preco, saldo inicial, cotagdo, variagdo, saldo liquido, entre outras. Destaco
que, um desses investidores mencionou expressamente que o extrato referente a sua posicao fora
obtido “através do diretor da Corval, Luiz Oliveira” (0296257 — fl. 53).

183. Além disso, ao explicar qual era a dinamica referente ao envio dos extratos a clientes,
José Marques afirmou em sua manifestagdo prévia que “eram elaborados com base nas
informacdes constantes do sistema de controle denominado ‘Live Capital’ contratado pela HPN
Invest, recebidas diretamente do referido sdcio [Luiz Oliveira] e da Corretora e [sic] Valores,
devidamente validados” e, ainda, que “Luiz Arnaldo das Neves Oliveira era socio tanto da HPN
INVEST quanto da CORVAL CORRETORA DE VALORES, pelo que tinha total ingeréncia sobre
os controles, informagdes e demais dados dos clientes de ambas as empresas” (grifou-se). A
corroborar esse relato, Luis Esteves declarou ao BACEN que “os clientes consultavam em
plataforma propria da HPN com informacdes fraudadas por Luiz Arnaldo” (grifou-se).

184. Luiz Oliveira, por sua vez, quando perguntado sobre quem emitia os extratos do sistema
LiveCapital entregues a diversos clientes e como funcionava o sistema na Corval, afirmou ao
BACEN “que o sistema Live Capital ¢ gerencial e o Home broker da Corval era liberado para
os clientes verem as informagdes da custodia; que algumas operagéo [sic] ndo sdo visualizadas
em extrato no home broker por isso usava o live capital; que o home broker da prépria Corval
tinha um link (icone) de direcionamento para o Live Capital” (grifou-se).

161 Nesta reclamacéo, o investidor alegou que a Hiperion GBKA Assessoria Eireli — ME teria negociado os valores
mobiliarios de que era titular sem a sua anuéncia.

162 Trata-se da nova denominagéo da Hiperion Management Cursos Ltda., empresa pertencente a Luiz Oliveira.

163 |_uiz Oliveira era o sdcio administrador de ambas as sociedades (0296762).
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185. Analisando a copia do site no qual o funcionamento do LiveCapital € explicado
(0296655), verifica-se que, tal como apontado pela Acusagdo, o sistema era um “Gerenciador
Universal de Investimentos” por meio do qual os usuarios podiam acompanhar a evolugdo de seus
investimentos a partir da permissao de acesso, pelo sistema, aos respectivos dados financeiros!®4.
E assim acontecia na pratica como resta demonstrado pelos depoimentos e correspondéncias
eletronicas através das quais prints da tela do programa LiveCapital eram enviados aos clientes
refletindo todos os detalhes sobre os investimentos que possuiam na Corretora.

186. Todos esses elementos, a meu ver, ndo deixam davidas de que o sistema LiveCapital
era utilizado pela Hiperion AAI — na pessoa de Luiz Oliveira e de outros sujeitos que atuaram
como agentes autdbnomos de investimento através da Hiperion AAI® — para elaborar e fornecer
extratos aos clientes que atendiam, em flagrante descumprimento a vedacao prevista no art. 13,
VIII.

187. Mais grave que essa conduta, a Acusagao também apontou uma série de indicios que
demonstrariam a ocorréncia de fraude nesse sistema, que consistia na manipulacdo das
informacGes que eram repassadas aos clientes da Corretora para encobrir a utilizagdo dos recursos
e ativos desses clientes para finalidades distintas das que desejavam. Dentre os inicios trazidos
pela Acusagdo, destacam-se as reclamagdes de investidores da Corval sinalizando que os extratos
que recebiam do grupo HPN continham informagcdes falsas!® e a identificacdo de 22 situaces
concretas em que o0s recursos financeiros transferidos pelos clientes a Corretora permaneceram
parados em suas respectivas contas, ndo obstante alguns deles recebessem extratos
confeccionados a partir do sistema LiveCapital que informavam a existéncia de rendimentos.

188. Nesse contexto, sustentou a Acusagdo que Luiz Oliveira, na condicdo de sdcio da
Hiperion AALI, “tendo conhecimento das irregularidades praticadas pelo “grupo HPN Invest™,
ndo agiu com boa-fé e ética em relagdo aos clientes que atendia, descumprindo o art. 10, da
Instrugdo CVM n° 497 (88 76 € 87 do TA).

189. Ante os elementos expostos acima, ndo tenho davidas de que foram enviados extratos
falsos aos clientes da Corretora por meio do LiveCapital e que Luiz Oliveira foi o responsével
por introduzir este sistema na Corval e era quem efetivamente manipulava as informag6es
relativas aos investimentos. Ademais, como extensamente relatado neste voto, Luiz Oliveira
também participou do desvio de recursos dos clientes da Corretora'®’ e da utilizacéo dos ativos

164 De acordo com referido site, a partir do LiveCapital, seria possivel aos usuarios “ter controle de todas as suas
aplicacbes em fundos, renda fixa e renda variavel”, ter “uma visdo consolidada de todos os seus ativos em todas as
instituicOes”, saber “a todo momento quais ativos estdo em situagao de lucro ou prejuizo e obt[er] a valorizagéo de sua
carteira de investimentos de forma consolidada e automatizada”, entre outras facilidades (0296655).

165 Conforme se depreende da analise feita quanto a conduta de José Marques e Leonardo Furiati.

166 Processo CVM n° SP2015-178 e Processo CVM n° SP2015-448.

167 Foram identificados nos autos do inquérito do BACEN diversos e-mails enviados por Luiz Oliveira contendo ordens
para a realizacdo de pagamentos a empresas a ele ligadas (vol. 9 — fls. 1286, 1290 e 1294, por exemplo).
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dos investidores sem as respectivas anuéncias'®, o que explica que as informacdes repassadas aos
clientes eram distorcidas como forma de encobrir essas préticas.

190. Sendo assim, restaram caracterizadas condutas que vao de encontro a parametros
fundamentais que devem nortear a atuacao dos agentes autbnomos de investimento, notadamente
o dever de atuar com boa-fé e ética profissional perante os seus clientes, razdo pela qual concluo
que Luiz Oliveira descumpriu o art. 10, da Instru¢cdo CVM n° 497,

Iv. Dosimetria e conclusio
191. Por fim, passo a analisar a dosimetria das penalidades a serem aplicadas aos acusados.
192. Em primeiro lugar, ressalto que parte das infragcbes ora apuradas sdo consideradas

graves nos termos da regulacdo em vigor¢®,

193. Além da gravidade das condutas analisadas, considerarei, como circunstancias
agravantes, a posi¢cdo ocupada por parte dos acusados em relacdo a Corretora, notadamente 0s
diretores e administradores “de fato” da Corval, cujos ilicitos foram cometidos em infragdo aos
deveres inerentes aos respectivos cargos, assim como o fato de Luis Esteves, Luiz Oliveira e
Carlos Oliveira terem sido diretamente beneficiados pelas condutas irregulares e, em conjunto
com Carlos Fraga, terem assumido papel central na condugéo das irregularidades na Corretora.

194. Nesse sentido, entendo que a conduta de Carlos Fraga se diferencia da atuacdo de
Mauricio Murad por ser menos grave, uma vez que, enquanto o primeiro agiu de forma dolosa,
sendo um dos principais responsaveis pelas irregularidades verificadas na Corretora, o segundo
incorreu em conduta culposa, resultante da ndo adocéo de medidas de supervisao adequadas.

195. Também considerarei, para fins de dosimetria, o histdrico de Luis Esteves e Carlos
Fraga, condenados por esta autarquia em processo administrativo sancionador, ainda néo
transitado em julgado, por terem concorrido para a pratica de operagdes fraudulentas no mercado
de capitais?’®, assim como os bons antecedentes dos demais acusados!’™.

168 O relatorio do liquidante da Corretora concluiu que foram registrados no ativo da Corval adiantamentos concedidos
a “HPN AAIl e a HPN Cursos, empresas de propriedade do Sr. Luiz Arnaldo Neves Oliveira” no valor de R$ 4,6
milhdes, “sem documentacdo suporte e/ou qualquer motivo aparente e se encontram provisionados pelo seu valor
total” (vol. 8 — fl. 1223). Ao final de sua apuragdo, 0 BACEN chegou a mesma concluséo, tendo identificado que tais
adiantamentos eram realizados diariamente, com base nas ordens repassadas por Luiz Oliveira ao gerente financeiro da
Corretora (vol. 58 — fls. 8837-8841).

169 £ g caso das infragcBes aos arts. 3°, 10 e 13 da Instru¢cdo CVM n° 497, conforme art. 23, | e I1l dessa mesma norma
e das infracfes aos arts. 3°, 4° e 30 da Instru¢cdo CVM n° 505, conforme art. 38 dessa mesma norma.

170 PAS 19957.007133/2017-92, de minha relatoria, j. em 13.08.2019.

171 Exceto por Luis Esteves e Carlos Fraga, os demais acusados deste processo ndo haviam sido acusados em processos
administrativos sancionadores anteriores. Esclarece-se que, com relagdo a Mauricio Murad, embora este acusado tenha
sido condenado a pena de adverténcia no ambito do PAS CVM n° 34/00, transitado em julgado em 28.10.2008, tal
condenagdo néo sera considerada em desfavor do acusado, posto que o seu transito em julgado ocorreu ha mais de 5
anos.
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196. Na fixacdo da penalidade em face de José Marques, Luiz Nogueira, Paulo Brito e Edgar
de Sa em relagdo a atuagdo como agentes autdbnomos de investimento, por intermédio da Hiperion
AALI, considerarei o fato de que tais acusados, assim como a Hiperion AAl, a época dos fatos,
estavam habilitados perante a CVM para atuar como agentes autdbnomos de investimento. Por
outro lado, na fixagdo da penalidade em face de Leonardo Furiati, levarei em conta que este
acusado ndo tinha referida autorizacéo.

197. Adicionalmente, considerarei as penalidades aplicadas em precedentes similares ao
presente processo.

198. Por todo o exposto, voto:

i. com fundamento no art. 11, Il da lei n® 6.385/76, pela condenacédo de Luis Esteves,
na qualidade de administrador “de fato” da Corretora, a penalidade de multa no valor
de R$ 400.000,00 (quatrocentos mil reais), pelo descumprimento do art. 4°, §7°, Il em
consonancia com o art. 3°, 83°, I, ambos da Instru¢cdo CVM n° 505 e, com fundamento
no art. 11, IV da lei n® 6.385/76, & penalidade de inabilitagdo para o exercicio de cargo
de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade do sistema
de distribuicdo ou de entidades que dependam de autorizacéo ou registro na CVM, pelo
prazo de 12 (doze) anos, pelo descumprimento do art. 30 da Instrucdo CVM n° 505;

ii. com fundamento no art. 11, Il da lei n® 6.385/76, pela condenacéo de Luiz Oliveira,
na qualidade de administrador “de fato” da Corretora, a penalidade de multa no valor
de R$ 400.000,00 (quatrocentos mil reais), pelo descumprimento do art. 4°, §7°, Il em
consonancia com o art. 3°, 83°, I, ambos da Instru¢do CVM n° 505 e, com fundamento
no art. 11, IV da lei n° 6.385/76, & penalidade de inabilitagdo para o exercicio de cargo
de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade do sistema
de distribuicdo ou de entidades que dependam de autorizagéo ou registro na CVM, pelo
prazo de 10 (dez) anos, pelo descumprimento do art. 30 da Instrucdo CVM n° 505;

ili. com fundamento no art. 11, Il da lei n° 6.385/76, pela condenacdo de Carlos
Oliveira, na qualidade de administrador “de fato” da Corretora, & penalidade de multa
no valor de R$ 400.000,00 (quatrocentos mil reais), pelo descumprimento do art. 4°,
879, 1l em consonéncia com o art. 3°, 83°, |, ambos da Instrugdo CVM n° 505 e, com
fundamento no art. 11, IV da lei n° 6.385/76, a penalidade de inabilitacdo para o
exercicio de cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de
entidade do sistema de distribuicdo ou de entidades que dependam de autorizac¢do ou
registro na CVM, pelo prazo de 10 (dez) anos, pelo descumprimento do art. 30 da
Instrugdo CVM n° 505;
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iv. pela absolvigdo de Celso Molinos e Rafael Damascena, na qualidade de
administradores “de fato” da Corretora, pelo descumprimento do art. 4°, 87°, 1l em
consonancia com o art. 3° 83°, | e do art. 30, ambos da Instru¢do CVM n° 505;

v. pela absolvicdo de Luis Esteves, Luiz Oliveira, Carlos Oliveira, Carlos Fraga e
Rafael Damascena, na qualidade de administradores “de fato” da Corretora, pelo
descumprimento dos arts. 27, 28 e 29, paragrafo Gnico, todos da Instru¢do CVM n° 505;

vi. pela absolvi¢do de Carlos Fraga, na qualidade de administrador “de fato” da
Corretora, pelo descumprimento do art. 4°, §7°, Il em consonancia com o art. 3°, 83°, |
e do art. 30, todos da Instrucdo CVM ne 505;

vii. com fundamento no art. 11, IV da lei n° 6.385/76, pela condenacdo de Carlos Fraga,
na qualidade de diretor responsavel nos termos do art. 4°, | da Instru¢cdo CVM n° 505, a
penalidade de inabilitacdo para o exercicio de cargo de administrador ou de conselheiro
fiscal de companhia aberta, de entidade do sistema de distribuicdo ou de entidades que
dependam de autorizagdo ou registro na CVM, pelo prazo de 12 (doze) anos, pelo
descumprimento do art. 4°, §4° da Instrugcdo CVM n° 505 e, com fundamento no art. 11,
Il da lei n° 6.385/76, a penalidade de multa no valor de R$ 400.000,00 (quatrocentos
mil reais) pelo descumprimento do art. 4°, §7°, Il em consonancia com o art. 3°, 83°, I,
ambos da Instru¢do CVM n° 505;

viii. com fundamento no art. 11, 1l da lei n° 6.385/76, pela condenagdo de Mauricio
Murad, na qualidade de diretor responsavel nos termos do art. 4°, 1l da Instrucdo CVM
n® 505, a penalidade de multa no valor de R$ 400.000,00 (quatrocentos mil reais), pelo
descumprimento do art. 4°, 84° da Instru¢gdo CVM n° 505;

ix. pelaabsolvicdo de Mauricio Murad, na qualidade de diretor responsavel nos termos
do art. 4° 1l da Instrugdo CVM n° 505, pelo descumprimento do art. 4°, 87°, 1l em
consonancia com o art. 3°, 83°, I, ambos da Instru¢cdo CVM n° 505;

X. com fundamento no art. 11, 1l da lei n° 6.385/76, pela condenacdo de Mauricio
Murad, na qualidade de diretor responsavel nos termos do art. 4°, 1l da Instrucdo CVM
n® 505, a penalidade de multa no valor de R$ 30.000,00 (trinta mil reais), pelo
descumprimento do art. 7°, 85° da Instrucdo CVM n° 306, tendo sido consideradas, na
gradacdo da pena, as tentativas adotadas pelo acusado para regularizar a situagéo;

xi. com fundamento no art. 11, 1l da lei n® 6.385/76, pela condenacdo de Carlos Fraga,
na qualidade de diretor responsavel nos termos do art. 17, VIl da Instrugdo CVM n° 497,
a penalidade de multa no valor de R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais), pelo
descumprimento do art. 17, 11, 11l e 1V da Instru¢do CVM n° 497;
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xii. com fundamento no art. 11, Il da lei n® 6.385/76, pela condenacédo de José Marques
a penalidade de multa no valor de R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais), por atuar como
agente autdbnomo de investimento vinculado a Hiperion AAI sem fazer parte desta
sociedade, em descumprimento do art. 3°, Il da Instru¢cdo CVM n° 497;

xiii. com fundamento no art. 11, 11 da lei n® 6.385/76, pela condenacdo de Luiz Nogueira
a penalidade de multa no valor de R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais), por atuar como
agente autdbnomo de investimento vinculado a Hiperion AAI sem fazer parte desta
sociedade, em descumprimento do art. 3°, 1l da Instrugdo CVM n° 497;

xiv. com fundamento no art. 11, Il da lei n°® 6.385/76, pela condenacao de Paulo Brito a
penalidade de multa no valor de R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais), por atuar como
agente autdbnomo de investimento vinculado a Hiperion AAI sem fazer parte desta
sociedade, em descumprimento do art. 3°, 1l da Instrugdo CVM n° 497;

xv. com fundamento no art. 11, 1l da lei n® 6.385/76, pela condenacgdo de Edgar de S&
a penalidade de multa no valor de R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais), por atuar como
agente autdbnomo de investimento vinculado a Hiperion AAI sem fazer parte desta
sociedade, em descumprimento do art. 3°, 1l da Instrugdo CVM n° 497;

xvi.pela absolvicdo de Luis Esteves e Rafael Damascena pela atuacdo como agentes
autbnomos de investimento vinculados a ARC AAI, em descumprimento ao art. 3°, 1l
da Instrucdo CVM n° 497;

xvii. com fundamento no art. 11, Il da lei n°® 6.385/76, pela condenagdo de José
Marques, na qualidade de agente autbnomo de investimento vinculado a Hiperion AAl,
a penalidade de multa no valor de R$ 30.000,00 (trinta mil reais), por confeccionar e
enviar extratos aos clientes da Corretora, em descumprimento do art. 13, VIII da
Instrugdo CVM n° 497,

xviii. pela absolvicdo de Luiz Nogueira e Paulo Brito, na qualidade de agentes
autdbnomos de investimento vinculados a Hiperion AAl, pelo descumprimento do art.
13, VIl da Instrugdo CVM n° 497;

xix. pela absolvi¢do de Jose Marques, Luiz Nogueira, Paulo Brito e Rafael Damascena,
na qualidade de agentes autbnomos de investimento vinculados, conforme o caso, a
Hiperion AAl e a ARC AAL, pelo descumprimento do art. 10 da Instrugdo CVM n° 497;

xX. com fundamento no art. 11, V11 da lei n® 6.385/76, pela condenacdo de Luis Esteves,
na qualidade de agente autbnomo de investimento vinculado a ARC AALl, a penalidade
de proibicdo temporaria para o exercicio da atividade de agente autbnomo de
investimento, pelo prazo de 12 (doze) anos, pelo descumprimento do art. 10 da Instrucéo
CVM n° 497,
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xxi. pela absolvi¢do de Rodrigo Hudson pelo exercicio da atividade de intermediacéo de
valores mobiliarios sem estar, para este fim, autorizado ou registrado junto a CVM, em
descumprimento do art. 16, 111 da Lei n°® 6.385 e do art. 3° da Instrugdo CVM n° 497,

xxii. com fundamento no art. 11, V1l da lei n° 6.385/76, pela condenacdo de Leonardo
Furiati pelo exercicio da atividade de intermediagdo de valores mobilirios sem estar,
para este fim, autorizado ou registrado junto a CVM, a penalidade de proibicéo
temporaria para o exercicio da atividade de agente autbnomo de investimento, pelo
prazo de 5 (cinco) anos, em descumprimento do art. 16, 111 da Lei n° 6.385 e do art. 3°
da Instrugdo CVM n° 497;

xxiii. com fundamento no art. 11, Il da lei n°® 6.385/76, pela condenagdo de Hiperion
AAI a penalidade de multa no valor de R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais), pelo
descumprimento do art. 13, VI da Instrucdo CVM n° 497 e a penalidade de multa no
valor de R$ 60.000,00 (sessenta mil reais), pelo descumprimento do art. 13, VIII da
Instrugdo CVM n° 497,

xxiv. com fundamento no art. 11, Il da lei n°® 6.385/76, pela condenacdo de Luiz
Oliveira, na qualidade de s6cio da Hiperion AAl, a penalidade de multa no valor de R$
250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais), pelo descumprimento do art. 13, VI da
Instrucdo CVM n° 497 e a penalidade de multa no valor de R$ 30.000,00 (trinta mil
reais), pelo descumprimento do art. 13, VIII da Instru¢cdo CVM n° 497; e

xxv. com fundamento no art. 11, VII da lei n° 6.385/76, pela condenacéo de Luiz
Oliveira, na qualidade de agente autbnomo de investimento vinculado a Hiperion AAl,
a penalidade de proibigcdo temporaria para o exercicio da atividade de agente autbnomo
de investimento, pelo prazo de 10 (dez) anos, pelo descumprimento do art. 10 da
Instrucdo CVM n° 497.

Por fim, nos termos do art. 9° da Lei Complementar n® 105/2001 e do art. 12 da Lei

n° 6.385/1976, proponho que o resultado desse julgamento seja comunicado ao Ministério Publico
Federal do Estado de Minas Gerais, em complemento ao Oficio n°® 021/2018/CVM/SGE
(0424808), para as providéncias que julgar cabiveis no ambito de sua competéncia.

E o voto.

Rio de Janeiro, 22 de outubro de 2019.
Marcelo Barbosa

Presidente Relator
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