EXTRATO DA SESSAO DE JULGAMENTO DO PROCESSO ADMINISTRATIVO
SANCIONADOR CVM n° RJ2015/1034

Acusados: Marco Aurélio Carvalho Cortes
TDS - Agente Autonomo de Investimentos Ltda.

Ementa: Administracdo irregular de carteira de valores mobilidrios - exercicio da
atividade de administrador de carteira sem a prévia autorizagdo da CVM.
Proibicdo temporaria e Multa.

Decisao: Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da Comissao de
Valores Mobilidrios, com base na prova dos autos e na legislacdo
aplicavel, decidiu:

1. Na forma do inciso II do art. 11 da Lei n° 6.385/76, por maioria,
aplicar a TDS - Agente Autonomo de Investimentos Ltda. a
penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 300.000,00,
pela atuacdo irregular na administracdo de carteira de valores
mobiliarios, em infracdo ao disposto nos artigos 3° da Instrugdao CVM
n° 306/99; 23 da Lei n° 6.385/76; e 16, inciso VI, alinea “b”, da
Instrucdao CVM n© 434/2006; e

2. Na forma do inciso VII do art. 11 da Lei n° 6.385/76, por maioria,
aplicar ao acusado Marco Aurélio Carvalho Cortes, a penalidade
de proibicao temporaria, pelo prazo de seis anos, para atuar,
direta, ou indiretamente, em qualquer modalidade de
operacao no mercado de valores mobiliarios, por ter agido
irregularmente como administrador de carteira de valores
mobilidrios, infringindo, dessa forma, o disposto nos artigos 3° da
Instrugdo CVM n© 306/99; 23 da Lei n° 6.385/76; e 16, inciso VI,
alinea “b”, da Instrugdo CVM n° 434/2006; e

O Colegiado deliberou, por fim, comunicar o resultado do julgamento a
Procuradoria da Republica no Estado de Mato Grosso, em complemento ao
Oficio/CVM/SGE/N° 27/2015 (fls. 183) para as providéncias que aquele 6rgdo julgar
cabiveis no ambito de sua competéncia.

Os acusados punidos terdao um prazo de 30 dias, a contar do
recebimento de comunicacao da CVM, para interpor recurso, com efeito suspensivo,
ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, nos termos dos artigos 37 e
38 da Deliberacao CVM n© 538/2008.

Ausentes os acusados, sem representantes constituidos.

Presente a Procuradora-federal Luciana Dayer, representante da
Procuradoria Federal Especializada da CVM.

Participaram da Sessdao de Julgamento os Diretores Roberto Tadeu
Antunes Fernandes, Relator, Gustavo Tavares Borba, Henrique Balduino Machado
Moreira, Pablo Renteria, e o Presidente da CVM, Leonardo P. Gomes Pereira, que
presidiu a Sessdo.



Rio de Janeiro, 23 de agosto de 2016.

Roberto Tadeu Antunes Fernandes
Diretor-Relator

Leonardo P. Gomes Pereira
Presidente da Sessdo de Julgamento

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2015/1034

Acusados: TDS - Agente Autébnomo de Investimentos Ltda.
Marco Aurélio Carvalho Cortes

Assunto: Atuacdo irregular como administrador de carteira de valores mobiliarios
(infracdo ao art. 3° da Instrugdao CVM n° 306, de 1999, ao art. 23 da Lei
no 6.385, de 1976, e ao art. 16, inciso VI, alinea “b” da Instrucdo CVM
no 434, de 2006).

Relator: Roberto Tadeu Antunes Fernandes
RELATORIO
I - Do Objeto:

1. Trata-se de Termo de Acusacdo elaborado pela Superintendéncia de Relagoes
com Investidores Institucionais (SIN), em face de TDS - Agente Autonomo de
Investimentos Ltda. ("TDS AAI") e Marco Aurélio Carvalho Cortes (*Marco Aurélio”),
por atuarem de forma irregular como administrador de carteiras de valores
mobilidrios, em infracdo ao art. 3° da Instru¢do CVM n° 306, de 1999%, ao art. 23 da
Lei n° 6.385, de 1976, e ao art. 16, inciso VI, alinea “b” da Instrucdo CVM n©° 434, de
20063 (fls. 01/16).

II- Dos Fatos:

2. O processo originou-se de reclamagao de M.A.C. e F.H.L.C. ("Investidores”)
protocolada junto a CVM em 05/4/2011, na qual alegam, em suma, que (fls. 17/27 e
anexos as fls. 28/120)*:

a) Marco Aurélio era "pessoa conhecida no Estado de Mato Grosso como 'Assessor
Financeiro’ com especialidade em renda variavel (em especial bolsa de
valores)”, reconhecimento decorrente da promogao de cursos sobre o mercado
de agbes na Capital do Estado e no Interior;

b) Ao conhecer os Investidores, em meados de 2009, Marco Aurélio sugeriu que
abrissem contas na S. Corretora e que, ato continuo, lhe repassassem suas
senhas pessoais de acesso ao home broker para que operasse em nome deles;

c) Como sugerido, forneceram a Marco Aurélio as senhas do home broker na S.
Corretora, bem como transferiram recursos para as respectivas contas;



d) Os Investidores ndao eram previamente consultados sobre as operacoes,
atuando Marco Aurélio como gestor de carteiras;

e) Foi acordado pagamento de R$500,00 mensais por investidor, caso houvesse
lucro superior a R$1.000,00 no mesmo exercicio, obrigacdo esta
posteriormente rescindida em dezembro de 2009, sob alegacao de acordo
firmado com a S. Corretora para dispensa do pagamento;

f) Os boletos possuiam como cedente a Ortiz Agente Autdonomo de Investimentos
Ltda. - TDS;

g) Foram os Investidores aconselhados por Marco Aurélio a ndo acompanhar os
extratos e correspondéncias pertinentes aos seus investimentos, enviados pela S.
Corretora, sob o argumento de que ndo os entenderiam por ignorancia técnica;

h) Marco Aurélio |hes fornecia relatérios mensais que traduziam ganhos
expressivos;

i) Em janeiro de 2010, os ativos dos Investidores foram transferidos para outra
corretora (X. Corretora), mantendo-se o mesmo modus operandi. A época,
Marco Aurélio alegou que estaria tendo varias dificuldades junto a S. Corretora;

j) A partir de telefonema de agente autébnomo da X. Corretora, em maio de 2010,
os Investidores tomaram ciéncia de que havia uma enorme diferenca entre os
valores informados pela corretora e aqueles informados por Marco Aurélio,
tendo em seguida descoberto o histérico deste, cuja atuacdo ja foi objeto de
decisdo administrativa da CVM;

k) Diante disso, encerraram as operacbes de risco que possuiam junto a X.
Corretora; e

) Marco Aurélio assumiu a responsabilidade pelos danos causados ao assinar
duas notas promissérias em favor dos Investidores, que propuseram perante o
Poder Judicidrio execucbes de titulos extrajudiciais visando a cobranca dos
valores dispostos nas notas promissorias por ele emitidas e ndo pagas.

3. Salienta-se que a TDS AAI e Marco Aurélio ndo possuem, tampouco ja
possuiram, autorizacdo desta CVM para a prestacdao de servicos de administracdo de
carteiras. Além disso, Marco Aurélio e a TDS System Ltda., esta ultima sociedade da
qual era controlador, foram condenados pela CVM justamente pela prestacao de
servicos de administracdo de carteira sem o devido registro junto a esta Autarquia
(Processo Administrativo Sancionador CVM n° R1J2008/10874, julgado em 28/4/2009)°.

4, Segundo informagoes extraidas do Sistema de Cadastro da CVM (fls.121/123),
a partir de 14/5/2010, Marco Aurélio tornou-se Unico socio agente autébnomo da Ortiz
Agente Autonomo de Investimentos Ltda., que funcionava no mesmo enderego da TDS
AAI. Ademais, como se verifica dos documentos as fls. 39, 47, 50, 55, 68 e 76, alguns
boletos pagos pelos investidores possuiam como cedente “Ortiz Agente Auténomo
Investimentos Ltda. - TDS”.



5. Marco Aurélio e a TDS AAI foram ainda citados por outros dois investidores,
I.M.S. e D.C.F.A.P., que também apresentaram reclamacdo junto a CVM® relacionada
a administracdo irregular de carteira de valores mobiliarios.

6. Nos termos do art.11, paragrafo Unico, inciso II, da Deliberagdo CVM n©538, de
20087, Marco Aurélio e a TDS AAI foram instados a se manifestar acerca dos fatos®,
porém, ndo obstante tenham os oficios sido enviados para os enderecos constantes da
base de dados do SERPRO (fls. 149/150), foram os mesmos devolvidos pelos
Correios®. Nova tentativa foi realizada’®, desta vez para os enderegos constantes do
cadastro (cancelado) dos agentes autébnomos de investimentos junto a CVM (fls.
121/122), também sem sucesso'?.

III - Da Acusacao:

7. Diante destes fatos, a SIN concluiu que restou caracterizada a atuacao irregular
como administrador de carteira de valores mobiliarios por parte de Marco Aurélio e da
TDS AAI, por nao serem credenciados pela CVM, e se reporta aos comandos do art. 23
da Lei n° 6.385, de 1976 e dos artigos 2° e 3° da Instrucdo CVM n° 306, de 19993,

8. Mencionou, ainda, a decisdo contida no Processo Administrativo Sancionador
CVM n© RJ2006/4778, julgado em 17/10/2006, quando se estabeleceu os requisitos
que configurariam a atividade de administracdo de carteiras de valores mobiliarios:

18. (...) é possivel definir cada um dos elementos necessarios a configuracdo da

administracdo de carteira de valores mobilidrios. Farei abaixo essa decomposicdo e

mencionarei a prova ou fato que comprova o preenchimento desse elemento:

(i) Gestédo (...)

(ii) Gestao Profissional. Por gestdo profissional, deve-se entender aquela que se faz
de oficio, por profissdo e ndo por simples laco de amizade ou parentesco (...)

(iii) Gestdo de Recursos entregues ao administrador (...)

(iv) Com autorizacdo para que este Compre ou Venda Titulos e Valores Mobiliarios
por conta do Investidor (...).

9. No entendimento da SIN, a gestdo de recursos estaria comprovada a partir de
diversas mensagens eletrénicas trocadas entre Marco Aurélio e os Investidores, como
se observa, por exemplo, das mensagens dos dias 26, 27 e 28/8/2009 (fls. 30/31 e 36/37):

De: [M.A.C.]
Para: Marco Aurélio - TDS Investimentos

acabei de mandar 80.000,00

De: Marco Aurélio - TDS Investimentos
Para: [M.A.C.]

blz.... vamos comecar a trabalhar .... prepara-se para ganhar bastante
dinheiro...

De: [M.A.C.]
Para: Marco Aurélio - TDS Investimentos

Olhei minha carteira e vi que vc jé mexeu. Pode me indicar o que foi feito?

De: Marco Aurélio - TDS Investimentos



Para: [M.A.C.]

vendemos csna3 para recomprar mais abaixo e compramos valei32, para vender
hoje na abertura, se abrir subindo um pouco... preciso esperar o mercado se
definir (se volta a subir ou cai mesmo), para adotarmos o ponto certo de entrar
com o dinheiro todo.

10. A Acusacdo reporta-se ainda a mensagem eletronica enviada pelos Acusados a
outro investidor, I.M.S., que igualmente protocolou reclamacao junto a CVM, como
comentado no item 7 acima:

Bom dia I...
Estamos vendidos em 42000 vale 5 (25,80) e 30000 petrd (23,45).

Tivemos um prejuizo naquela operacdo R$ 41.888,00. Depois disso, operamos
menos, mas recuperamos 22.280,00. Tivemos que rolar as opgoes da serie para
serie B24, que ndo nos deu nem lucro nem prejuizo.

Sendo assim, a posicdo estda em R$ 112.392,00, levando-se em consideragdo se
recomprarmos as agoes vale5 e petr4 no mesmo valor. Também compramos
Valeb26 e Petrb24 para fazer a trava e ficar vendido nas opc¢ées. Hoje esta
caindo e esta dando certo, portanto, vamos continuar torcendo para a queda.
Qquer duvida, vc me avisa. Dia 29/1 estarei em Campo Grande

Atenciosamente,

Marco Aurélio

11. A SIN concluiu que as mensagens eletronicas evidenciam o efetivo poder de
decisdo de que gozavam a TDS AAI e Marco Aurélio para a realizagdao de investimentos
com os recursos disponibilizados pelos seus clientes, utilizando-se dos /ogins e das
senhas para uso do home broker da corretora fornecidos pelos mesmos, como
comprovado as fls. 30 a 33.

12. Especificamente quanto ao carater profissional da atividade de gestdo, a SIN
destacou a existéncia de provas aptas a demonstrar a prestacdo do servigo de
administracdo de carteiras mediante remuneracdo e com habitualidade, a saber: (i) a
propria afirmativa dos Investidores acerca do acordo de pagamento de R$500,00
mensais por investidor, caso houvesse lucro superior a R$1.000,00 no mesmo
exercicio; (ii) as mensagens eletronicas trocadas entre os Investidores e Marco
Aurélio, com o objetivo de combinar os pagamentos (fls. 45, 52 e 53); e (iii) a
comprovacdo desses pagamentos por meio dos boletos bancarios de fls. 39, 47, 50,
55, 57, 64, 68 e 76, emitidos em favor da Ortiz Agente de Investimentos Ltda. - TDS,
detalhados na Tabela 1 do Termo de Acusagao.

13. Nesse tocante, a SIN destacou que, consoante informagdo constante do
Sistema de Cadastro da CVM (fl. 123), a época dos fatos, a Ortiz Agente Autbnomo de
Investimentos Ltda. tinha como Unico sdcio agente auténomo o Sr. E.B.O., que
também trabalhava na TDS AAI, segundo se infere da mensagem eletrénica de
19/2/2010, a fl. 79. Por sua vez, a partir de 14/5/2010, Marco Aurélio tornou-se o
Unico sécio agente autonomo da Ortiz.

14. Ainda de acordo com a SIN, o carater profissional dos servicos de
administracdo de carteiras de valores mobilidarios prestados pelos Acusados é



reforcado pelos relatérios mensais referentes ao desempenho das carteiras, enviados
pela TDS AAI aos Investidores, conforme comprovam as mensagens eletrénicas as fls.
42/44 (“Fechamento Agosto”), 46/51 (“Fechamento Setembro”), 54/59 (“Fechamento
Outubro”) e 63/69 (“Fechamento Novembro”). Nessas mensagens, além de
comentarios gerais sobre o desempenho dos mercados e das estratégias adotadas, os
Acusados enviavam aos investidores os boletos para pagamento de sua remuneragao
e planilha com as supostas operagdes realizadas e os ganhos obtidos durante o més.
Tais relatérios, que inicialmente eram enviados pelo préprio Marco Aurélio, passaram,
a partir de janeiro de 2010, a ser enviados aos Investidores por outros funcionarios da
TDS AAI, entre eles o Sr. E.B.O., acima referido (fls. 79/87).

15. Quanto ao terceiro requisito necessario para a caracterizacdo do exercicio da
atividade de administracdo de carteiras de valores mobilidrios (gestdo de recursos
entregues ao administrador), a SIN reporta-se as mensagens eletronicas por meio das
guais os Investidores forneceram aos Acusados o /ogin e a senha de acesso as suas
respectivas contas junto ao sistema de home broker da corretora (fls. 30/33), além
das mensagens eletrénicas por meio das quais os Investidores confirmam o depdsito
de valores nessas contas, para serem geridos pelos Acusados (fls. 30/31 e 36/37).

16. Finalmente, quanto ao ultimo requisito (autorizacdo para compra e venda de
titulos e valores mobilidrios), a SIN novamente alude, entre outras, as mensagens
eletronicas referentes ao fornecimento do /ogin e senha de acesso ao home broker, a
indicar que existia uma autorizacdo dada pelos Investidores para compra e venda de
titulos e valores mobiliarios.

17. Assim sendo, a SIN concluiu pela existéncia de elementos de prova suficientes
a evidenciar o exercicio da atividade de administracdo de carteiras de valores
mobiliarios pela TDS AAI e por Marco Aurélio, sem que detivessem o prévio registro
exigido pelo art. 23 da Lei n° 6.385, de 1976, e pelo art. 3° da Instrucao CVM n©° 306,
de 1999. Adicionalmente, a SIN concluiu pela infragdo ao art. 16, inciso IV, “b”, da
Instrugdo CVM n° 434, de 2006, considerando que, a época dos fatos, os Acusados
estavam registrados junto a CVM como agentes auténomos de investimento (fls. 121/122).

IV - Das responsabilidades:

18. Diante do exposto, a SIN prop6s a responsabilizacdo da TDS - Agente
Auténomo de Investimentos Ltda. e de Marco Aurélio Carvalho Cortes, por infringéncia
ao disposto no art. 23 da Lei n° 6.385, de 1976, no art.3° da Instrugcdao CVM n° 306,
de 1999, e no art.16, inciso IV, “b”, da Instrucao CVM n° 434, de 2006.

V - Da manifestacao da Procuradoria:

19. Examinada a pega acusatéria, a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM
(PFE-CVM) entendeu estarem preenchidos os requisitos constantes dos artigos 6° e
11, ambos da Deliberagdo CVM n.© 538/08%.

VI - Da Comunicagdo ao Ministério Publico:

20. Em 13/3/2015, o Superintendente Geral da CVM encaminhou cépia do Termo
de Acusacgdo a Procuradoria da Republica no Estado do Mato Grosso, tendo em vista a

existéncia de indicios de crime de acdo penal publica (fls. 183).

VII - Das defesas:



21. Os Acusados, devidamente intimados, ndo apresentaram razoes de defesa. Eles
foram intimados a apresentar defesa por meio de Edital publicado no Diario Oficial da
Unido em 07/5/2015 (fls. 203), apds duas tentativas de intimacdo postal, sem
sucesso’®.

E o relatoério.
Rio de Janeiro, 12 de julho de 2016.

Roberto Tadeu Antunes Fernandes
Diretor-Relator

L Art. 3°. A administragdo profissional de carteiras de valores mobiliarios s6 pode ser exercida por pessoa
natural ou juridica autorizada pela CVM.
2 Art. 23. O exercicio profissional da administragdo de carteiras de valores mobiliarios de outras pessoas esta
sujeito a autorizagdo prévia da Comissao.
* Art.16. E vedado ao agente autdnomo de investimento:
()
IV — contratar com investidores a prestagédo de servigos de:
()
b) administracdo de carteira de titulos e valores mobiliérios, salvo se o agente autbnomo — pessoa natural,
autorizado pela CVM também para exercer a atividade de administracdo de carteira, ndo estiver
contratalmente vinculado, direta ou indiretamente, a entidades do sistema de distribuicdo de valores.
* A Reclamacio foi também analisada no dmbito de recurso ao Colegiado contra decisdo proferida pela
BM&FBovespa Supervisdo de Mercados em sede de Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos — MRP
(Processo Administrativo CVM n° RJ2014/2113 , Reunido do Colegiado de 18.11.2014).
® Marco Aurélio e a TDS System Ltda. foram condenados & penalidade de multa no valor de R$150 mil e
R$50mil, respectivamente.
® Processos Administrativos CVM n° RJ2012/12208 e n° RJ2011/3888.
’Art. 11. Para formular a acusagao, as Superintendéncias e a PFE deveréo ter diligenciado no sentido de obter
do investigado esclarecimentos sobre os fatos descritos no relatdrio ou no termo de acusagdo, conforme o
caso.
Parégrafo Unico. Considerar-se-4 atendido o disposto no caput sempre que 0 acusado:
| — tenha prestado depoimento pessoal ou se manifestado voluntariamente acerca dos atos a ele imputados;
ou
Il — tenha sido intimado para prestar esclarecimentos sobre os atos a ele imputados, ainda que ndo o faca.
8 OFICIO CVM/SIN/GIA/N® 612/2014 (fls. 145/146) e CVM/SIN/GIA/N® 835/2014 (fls. 147/148) ambos em
28.03.2013
9No caso de Marco Aurélio, por “mudanga de enderego”, e no caso da TDS AAI por “pessoa desconhecida”.
9 OFICIO CVMISIN/GIA/N® 2.259/2014 (fls. 153/154) e OFICIO CVMI/SIN/GIA/N® 2.260/2014 (fls.
155/156)
1 0s Oficios enviados na modalidade de Aviso de Recebimento retornaram pelo motivo de mudanca de
endereco (fls. 157/158).
12 Art. 23 — O exercicio profissional da administracdo de carteira de valores mobiliarios de outras pessoas
esta sujeito a autorizacao prévia da comissao.
§ 1° O disposto neste artigo se aplica a gestdo profissional de recursos ou valores mobiliarios entregues ao
administrador, com autorizacdo para que este compre ou venda valores mobiliarios por conta do comitente.
3 Art. 2° - A administracdo de carteira de valores mobiliarios consiste na gest&o profissional de recursos ou
valores mobiliarios sujeitos a fiscalizagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios, entregues ao administrador,
com autorizagao para que este compre ou venda titulos e valores mobiliarios por conta do investidor.
Art. 3° - A administracdo profissional de carteira de valores mobiliarios s6 pode ser exercida por pessoa
natural ou juridica autorizada pela CVM.
YA esse respeito, a SIN cita o voto proferido pelo Diretor Eli Loria, no ambito do PAS CVM n°
RJ2008/10181, julgado em 31/3/2009.
1> parecer n° 00008/2015/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU (fls. 175/176).



18 Foram enviados oficios para os enderecos constantes da base de dados do SERPRO, bem como para o0s 0s enderecos
constantes do cadastro (cancelado) dos agentes autdbnomos de investimentos junto a CVM. Todavia, em ambos 0s casos,
os oficios forma devolvidos pelos Correios (fls. 179/198 e 204/206).

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2015/1034

Acusados: TDS - Agente Auténomo de Investimentos Ltda.
Marco Aurélio Carvalho Cortes

Assunto: Atuacdo irregular como administrador de carteira de valores mobiliarios
(infracdo ao artigo 3° da Instrucdo CVM n© 306, de 1999, ao artigo 23
da Lei n° 6.385, de 1976, e ao artigo 16, inciso VI, alinea “b” da
Instrugao CVM n© 434, de 2006).

Relator: Diretor Roberto Tadeu Antunes Fernandes
VOTO
1. Cuida-se de acusacao formulada contra TDS - Agente Auténomo de

Investimentos Ltda. ("TDS AAI”) e Marco Aurélio Carvalho Cortes (*Marco Aurélio”)
por atuarem como administradores de carteira de valores mobilidrios sem o
competente registro na CVM, em desacordo com o art. 3° da Instrucdo CVM n° 306,
de 1999, o art. 23 da Lei n° 6.385, de 1976, e o art. 16, inciso VI, alinea “b” da
Instrucdo CVM n© 434, de 2006.

2. A época dos fatos, a administracdo de carteiras de valores mobilidrios era
regulada pela Instrucdo CVM n© 306, de 1999, que no seu art. 3° estabelecia que "a
administracdo profissional de carteira de valores mobilidrios s6 pode ser exercida por
pessoa natural ou juridica autorizada pela CVM”,

3. A Instrucdo CVM n© 558, de 2015, que substituiu o normativo anteriormente
citado, manteve a mesma obrigatoriedade de autorizacdo pela CVM, ao estabelecer no
art. 2° que "a administracdo de carteiras de valores mobilidrios é atividade privativa
de pessoa autorizada pela CVM”,

4, As regras estabelecidas pela CVM decorrem do que preceitua a Lei n° 6.385, de
1976, no art. 23, que ao tratar do tema diz: "o exercicio profissional da administracdo
de carteira de valores mobiliarios de outras pessoas esta sujeita a autorizacdo prévia
da Comisséo [ao se referir a CVM]”.

5. Além disso, a administracdo irregular de carteira de valores mobiliarios é
expressamente vedada a agentes autbnomos de investimento registrados junto a
CVM, seja pela norma vigente a época (art. 16, inciso IV, “b”, da Instrucdo CVM n°
434, de 22006)1, seja pela norma atual (art. 13, inciso IV, da Instrugcdo CVM n© 497,
de 2011)-.

6. No caso concreto, a atuacdao da TDS AAI e de Marco Aurélio se assemelha a de
tantos outros que ja foram punidos pela CVM por atuarem irregularmente como
administradores de carteira de valores mobiliarios sem o competente registro, como
ficard demonstrado no transcorrer deste voto®.



7. O conjunto de provas que me convencem da atuacgdo irregular dos Acusados
tem seu marco inicial nos e-mails por meio dos quais M.A.C. e F.H.L.C. forneceram a
Marco Aurélio o login e a senha de acesso as suas respectivas contas junto ao sistema
de home broker da corretora, no intuito de que seus recursos fossem geridos pelos
Acusados (fls. 30/33 e 36/37). A meu ver, tais emails evidenciam uma relagao entre,
de um lado, alguém que se apresentava como um profissional habilitado a atuar no
mercado, e que vendia servicos de administracdao de recursos, e de outro, pessoas que
se utilizariam desses servigos.

8. Alids, em suas reclamacoes, os investidores ressaltaram que Marco Aurélio era
pessoa conhecida no Estado de Mato Grosso como "“Assessor Financeiro”, com
especialidade em renda varidvel, reconhecimento decorrente da promogdo de cursos
sobre o mercado de agdes na Capital do Estado e no Interior. Também no dmbito do
Processo Administrativo Sancionador CVM n© RJ2008/10874, julgado em 28/4/2009, o
Diretor Relator, Otavio Yazbek, destacou em seu voto a mesma forma de atuar de
Marco Aurélio, ao dispor que:

1. No presente caso, TDS* e seu sécio Marco Aurélio, sdo acusados do exercicio da
atividade de administracdo de carteira de valores mobiliarios sem a prévia autorizagdo
da CVM. Conforme apurado pela SIN, os Acusados estariam promovendo, na regido
Centro-Oeste do pais, cursos livres com o objetivo de habilitar individuos a realizar
investimentos no mercado de capitais. Pelo que se pode depreender do Termo de
Acusacao, parte dos alunos destes cursos, frequentados principalmente por pessoas
fisicas sem experiéncia de investimento em valores mobiliarios, contrataria também os
servicos de administracdo de carteira prestados pelos Acusados. O processo teve inicio a
partir de denuncias formuladas por dois investidores através do sitio eletronico da CVM.

9. As primeiras mensagens, trocadas em agosto de 2009, ndo deixam duvidas de
que M.A.C. e F.H.L.C. confiaram a TDS AAI e a Marco Aurélio a administracdo de seus
recursos, por meio do livre acesso a suas contas junto a S. Corretora, para as quais
transferiram parte de suas economias. Cito, por exemplo, as mensagens datadas de
27 e 28/8/2009 (fl. 36):

De: [M.A.C.]
Para: Marco Aurélio - TDS Investimentos

Olhei minha carteira e vi que vc ja mexeu. Pode me indicar o que foi feito?

De: Marco Aurélio - TDS Investimentos
Para: [M.A.C.]

vendemos csna3 para recomprar mais abaixo e compramos valei32, para vender
hoje na abertura, se abrir subindo um pouco... preciso esperar o mercado se
definir (se volta a subir ou cai mesmo), para adotarmos o ponto certo de entrar
com o dinheiro todo.

De: [M.A.C.]
Para: Marco Aurélio - TDS Investimentos

Boa Tarde marco.
Estou indo ao banco para transferir mais 33.500,00 — boas compras.

Na segunda feira estou mandando o dinheiro da [F.H.L.C.], inclusive estou te
repassando o e-mail da [S. corretora] em relacdo a conta dela.



10. De fato, as notas de corretagem acostadas as fls. 100 a 120 demonstram que,
a partir de agosto de 2009, foram realizadas operagdes em nome dos investidores
junto aos mercados a vista, de opcdes e a termo da Bolsa.

11. A meu ver, as diversas mensagens trocadas entre os Acusados e o0s
investidores, anexadas aos presentes autos, formam um claro painel de como era
conduzida a administracdo dos recursos e de como os investidores foram induzidos e
mantidos em erro, a partir de informacdes incompletas sobre os acontecimentos.

12. E o que comprovam os e-mails, enviados aos investidores pela TDS AAI e por
Marco Aurélio entre setembro de 2009 e margo de 2010, contendo relatérios mensais
acerca dos investimentos realizados em suas contas, que apontavam em sua maioria
para a realizacdo de ganhos no periodo (fls. 38/87). A titulo de exemplo, vale
transcrever email enviado por Marco Aurélio em 07/1/2010 (fl. 73):

De: Marco Aurélio - TDS Investimentos
Para: [M.A.C.]

Boa Tarde M.A.C.

Segue em anexo o fechamento de Dezembro. As expectativas para o ano sao
cada dia maiores, porém tudo indica que teremos uma pequena queda nas
proximas semanas, ja que o mercado subiu muito. Para nds seria 6timo uma
eventual queda para podermos recomprar as opgoes que vendemos e que esta
nos atrapalhando bastante, mas com calma, tudo se ajeita.

Estamos em processo de reestruturacdo e organizagdo aqui na empresa, que
passa pela mudanca da sede, aumento de pessoal e, inclusive, mudanca de
corretora, além do formato de trabalho. Em breve, entrarei em contato por
telefone para explicar como isso se dard e as vantagens deste novo formato.

Outro detalhe importante é que a partir do proximo més o fechamento mensal
sera enviado pelo [E.B.O.], sécio e financeiro aqui da empresa (...). Desta forma
esperamos conseguir enviar os relatérios com mais rapidez.

13. Além disso, infere-se do teor da reclamacdo e dos emails anexos aos autos que
Marco Aurélio, ao ser diretamente questionado por M.A.C. e F.H.L.C. acerca de seus
investimentos, teria omitido que as posigdes BTC, que constavam como crédito, eram,
de fato empréstimos, ludibriando, conscientemente, os investidores (fls. 88/94 e 98/99)°.

14. E incontroverso também o carater profissional da atividade desempenhada
pelos Acusados, diante do pagamento de remuneragcdao mensal, por investidor, no
valor de R$500,00, caso houvesse lucro superior a R$ 1.000,00 no periodo. Prova
disso é que, juntamente com os relatérios mensais, eram encaminhados aos
investidores, por email, os respectivos boletos de pagamento. Comprova ainda a
existéncia de remuneracdo o e-mail datado de 23/9/2009, no qual M.A.C. afirma a
Marco Aurélio que "“Gostaria de agendar com vc mensalmente a baixa do valor de
R$500,00 da minha conta e da conta da [F.H.L.C.] para pagamento de seus
honorarios” (fl. 45).

15. A meu sentir, sdo fartas e incontestaveis as provas de que a TDS AAI e Marco
Aurélio atuaram irregularmente como administrador de carteiras de valores



mobilidrios, em infracdo ao art. 3° da Instrucdo CVM n° 306, de 1999, ao art. 23 da
Lei n® 6.385, de 1976, e ao art. 16, inciso VI, alinea “b"” da Instrucdo CVM n° 434/2006.

16. Nesse tocante, ainda que ndo se possa recorrer no caso concreto ao instituto
da reincidéncia, para fins da aplicacdo de penalidade nos termos do disposto no art.
11, §29, da Lei 6.385/76°% ndo se pode ignorar o histérico de Marco Aurélio que,
mesmo ciente de sua condenacdo pela CVM, em abril de 2009, justamente pela
atuacdo irregular como administrador de carteiras de valores mobiliarios’, permaneceu
angariando investidores no intuito de administrar seus recursos, como ocorreu em
relagdo a M.A.C. e F.H.L.C., em agosto do mesmo ano.

17. Especificamente quanto a TDS AAI, ndo tenho duvidas que também |he cabe
responsabilidade pelo ilicito de que se cuida. Afinal, a sociedade de agentes
autonomos foi, a meu sentir, essencial para conceder a roupagem necessaria a
atividade irregular de administracdao de carteira, concedendo-lhe o carater profissional
exigido para esse tipo de atividade. Os diversos emails trocados com os investidores
evidenciam que Marco Aurélio, socio majoritario da TDS AAI, apresentava-se como
“Diretor Comercial” do que denominava “"Grupo TDS"”, com endereco em seis capitais
do pais®. Mais que isso, o nome “TDS”, juntamente com “Ortiz Agente Auténomo de
Investimentos Ltda.”, expressamente constava dos boletos enviados aos investidores
para fins da remuneracgao pelos servicos prestados.

18. A atuacdo da TDS AAI, inclusive, é reforcada pelo préprio Marco Aurélio ao
informar aos investidores, no email de janeiro de 2010, transcrito no item 12 acima,
gue a sociedade estaria em processo de reestruturacdo e organizagdo, incluindo
mudanca da sede, aumento de pessoal e troca de corretora, e que esse “novo formato
de trabalho” lhes traria vantagens.

19. Alids, a atuacdo conjunta da pessoa fisica e da pessoa juridica na administracao
irregular de carteira de valores mobilidrios é verificada em diversos precedentes da
CVM, sempre no intuito de transmitir uma imagem mais convincente de
profissionalismo junto aos investidores que se busca captar®.

20. Ora, a CVM, ao exigir prévia autorizacdo para o exercicio da atividade de
administracdo de carteira de valores mobilidrios, certamente o fez com o objetivo de
dar maior seguranca ao investidor desejoso de entregar 0s seus recursos a
administracdo de terceiros. Afinal, o investidor que abdica da possibilidade de gerir
diretamente os seus recursos e opta por fazé-lo através de um profissional, é atraido
por uma série de vantagens, dentre elas, inegavelmente, a qualificagcdo daqueles que
irdo zelar pelos recursos investidos. Ndo por outra razao que as pessoas interessadas
em se habilitar para exercer tal atividade necessitam preencher uma série de
requisitos que comprovem sua aptiddao, sem os quais a CVM ndo lhes concedera a
autorizagao pleiteada.

21. Vale dizer, o sistema de credenciamento de pessoas aptas a administrar
carteiras de valores mobilidrios tem como pressuposto estrutural a protecdo dos
investidores, razdo pela qual a burla ao credenciamento imposto pela CVM, para além
de violar norma expressa, contida no art. 3° da Instrucao CVM n° 306/1999, constitui
grave infracdo a credibilidade e, por via de consequéncia, a prépria higidez do
mercado de valores mobiliarios.



22. Assim, considerando tudo o que foi exposto, e a gravidade das irregularidades
cometidas, voto:

a) pela condenacdao da TDS - Agente Autonomo de Investimentos Ltda. a
penalidade de multa no valor de R$300.000,00 (trezentos mil reais), na forma
do inciso II do artigo 11 da Lei n°® 6.385/1976, por infracdo ao prescrito no art.
39 da Instrugdo CVM n© 306, de 1999, art. 23 da Lei n® 6.385, de 1976, e art.
16, inciso VI, alinea “b” da Instrugao CVM n° 434, de 2006; e

b) pela condenacdo de Marco Aurélio Carvalho Cortes a penalidade de
proibicdo temporaria para o exercicio do cargo de administrador de carteira de
valores mobilidrios, pelo prazo de 5 (cinco) anos, na forma do inciso VII do
artigo 11 da Lei n° 6.385, de 1976, por infracdo ao prescrito no art. 3° da
Instrugdao CVM n° 306, de 1999, art. 23 da Lei n° 6.385, de 1976, e art. 16,
inciso VI, alinea “b” da Instrucdao CVM n° 434, de 2006.

23. Finalmente, proponho que o resultado desse julgamento seja comunicado a
Procuradoria da Republica no Estado de Mato Grosso, em complemento ao
Oficio/CVM/SGE/N® 27/2015, para as providéncias que julgarem cabiveis no dmbito de
suas competéncias.

E 0 meu voto.
Rio de Janeiro, 12 de julho de 2016.

ROBERTO TADEU ANTUNES FERNANDES
DIRETOR-RELATOR

1 Art.16. E vedado ao agente autdnomo de investimento:

()

IV — contratar com investidores a prestagdo de servicos de:

()

b) administracdo de carteira de titulos e valores mobiliarios, salvo se o agente autbnomo — pessoa natural,
autorizado pela CVM também para exercer a atividade de administragdo de carteira, ndo estiver
contratualmente vinculado, direta ou indiretamente, a entidades do sistema de distribuicdo de valores.

2 Art. 13. E vedado ao agente autdnomo de investimento ou & pessoa juridica constituida na forma do art. 2°:
()

IV - contratar com clientes ou realizar, ainda que a titulo gratuito, servicos de administracéo de carteira de
valores mobiliarios, consultoria ou andlise de valores mobiliarios;

% Processos Administrativos Sancionadores CVM n° RJ2009/10246, julgado em 09.11.2010; RJ2011/940,
julgado em 10.7.2012; RJ2012/9490, julgado em 10.3.2015; RJ2012/12175, julgado em 02.6.2015,
RJ2014/11558, julgado em 11.8.2015; RJ2014/8297, julgado em 08.9.2015, e SP2012/480, julgado em
06.10.2015.

* Trata-se da TDS System Ltda., sociedade da qual Marco Aurélio era controlador, também acusada no citado
PAS.

® De acordo com os investidores, em reunio realizada em 28/05/2010, Marco Aurélio teria relatado “...de
seu proprio punho que tinhamos os valores declinados nos ‘relatorios’ indicando que [M.A.C.] tinha o valor
de R$ 117.821,00 e [F.H.L.C.] tinha o valor de R$ 73.061.00” (fls. 93/94). Entretanto, M.A.C. e F.H.L.C.
teriam posteriormente sido informados pela corretora que seu saldo verdadeiro era de R$ 17.260,51 e
R$15.180,95, respectivamente (fls. 98/99).

® “nos casos de reincidéncia serdo aplicados, alternativamente, multa nos termos do pardgrafo anterior, até
o triplo dos valores fixados, ou penalidade prevista nos incisos Il a VII do caput deste artigo”. Segundo
voto do Diretor Pedro Marcilio (PAS CVM n° RJ2005/5936, julgado em 04.05.06), utilizando-se as regras de
reincidéncia constantes do Cédigo Penal, mais especificamente do art. 63, para que ocorra reincidéncia, 0s



fatos investigados devem ter ocorrido apds o transito em julgado da primeira decisdo, 0 que ndo ocorreu no
caso concreto, ja que o transito em julgado da decisdo da CVM ocorreu apenas em junho de 2010.

” Processo Administrativo Sancionador CVM n® RJ2008/10874, julgado em 28/4/2009.

® Belo Horizonte, Cuiaba, Curitiba, Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Salvador (vide fl. 38).

° Vide Processos Administrativos Sancionadores CVM n° RJ2009/10246, julgado em 09.11.2010;
RJ2011/940, julgado em 10.7.2012; RJ2012/9490, julgado em 10.3.2015; RJ2012/12175, julgado em
02.6.2015, RJ2014/11558, julgado em 11.8.2015; RJ2014/8297, julgado em 08.9.2015, e SP2012/480,
julgado em 06.10.2015.

! Art. 2° O agente autdénomo de investimento é a pessoa natural que obtém

registro na Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM, para exercer, sob a
responsabilidade e como preposto de instituicdo integrante do sistema de
distribuicdo de valores mobilidrios, a atividade de distribuicdo e mediacéo
de valores mobilidrios.

Paradgrafo dunico. Os agentes autdénomos de investimento podem constituir
pessoa juridica para o exercicio da atividade referida no caput, observados
os requisitos desta Instrucéo.

Manifestagdao de Voto do Diretor Gustavo Tavares Borba na continuagao da
Sessao de Julgamento do PAS CVM n° RJ2015/1034, iniciada em 12 de julho
de 2016 e suspensa naquela data devido ao seu pedido de vista dos autos.

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2015/1034
Declaracao de Voto

1. Conforme ja me manifestei no PAS CVM n° SP2012/374, julgado em
19/07/2016, entendo que o exercicio da atividade de agente autonomo de
investimento é praticado apenas por pessoas naturais cadastradas como tais na CVM,
mesmo quando eles constituem de sociedade uniprofissional, a qual tera natureza
meramente instrumental. Transcreve-se, por sua pertinéncia, o referido voto que
analisou detalhadamente a questao:

58. A Hera, sociedade de AAI, também foi acusada pelas mesmas infracoes
dos agentes autébnomos que participavam do seu capital social.

59. A defendente alega que a pessoa juridica seria somente uma ficcao, e
que ela préopria ndo praticaria ato algum, pois seu propdsito seria apenas
proporcionar ao socio agente auténomo de investimento estrutura para o
exercicio de sua atividade profissional.

60. Acrescenta que ela ndo teria emitido, repassado ou acatado ordens, pois
ndo teria “vontade prépria, ndo [teria] raciocinio, e nem cognigdo, para, por si
s6, se dar as praticas ora imputadas a seus sécios”. Conclui, entdo, com base
nos artigos 29, 39 e 17 da ICVM 434/06', que apenas o AAI pessoa fisica
poderia ser responsabilizado, uma vez que ele seria, como o nome ja diz,
“autébnomo”, tornando-se impossivel monitorar e fiscalizar toda sua atividade
diaria.

61. Trata-se de questdo polémica® e de dificil andlise, o que é agravado pelo
contetdo pouco preciso da ICVM 434/06, vigente a época dos fatos e que foi
revogada em 2011 pela ICVM 497, que aprimorou intensamente o regime
regulatério aplicavel aos agentes auténomos de investimento.

62. A ICVM 434/06, embora de forma um tanto reticente e por vezes
contraditdria, previa que a autorizacdo para o exercicio de atividade de agente



auténomo de investimento “"somente ser[ria] concedida a pessoa natural” (art.
39, g.n), o que estava em sintonia com o art. 29, que consignava que AAI seria
"preposto de instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios”.

63. Além disso, o art. 17° da ICVM 434/06, ao abordar a responsabilidade
pelo exercicio da atividade em questdo, afirmava categoricamente que o AAI “é
responsavel (...) pelos atos que infringirem normas legais ou regulamentares”, o
gue denotaria que apenas o agente autébnomo propriamente, enquanto pessoa
fisica que exerce a atividade, poderia ser responsabilizado.

64. O paragrafo Unico do art. 2° da ICVM 434/06, por sua vez, permitia que
0s agentes auténomos de investimento constituissem pessoa juridica, a qual
obrigatoriamente teria como sécios unicamente® agentes auténomos de
investimento pessoas naturais, que, com exclusividade, exerceriam as
atividades préprias de agente auténomo (art. 89, II°).

65. Como se verifica, a ICVM 434 ja indicava, nada obstante suas limitacées
e incongruéncias®, que, mesmo no caso de participacdo em uma sociedade, a
atividade prdpria de agente autbnomo era exercida pelas pessoas naturais que
compunham o quadro social, de forma que a sociedade teria natureza
meramente instrumental, servindo apenas para fornecer uma estrutura que
colaborasse com a atuacdo dos profissionais (pessoas naturais) autorizados pela
CVM.

66. Trata-se, pelas suas caracteristicas, de sociedade com carater
“uniprofissional”, em que todos os sécios possuem a mesma profissdo e utilizam
a pessoa juridica apenas como instrumento que fornece a estrutura fisica e
formal para que cada um dos sdcios exerca suas atividades profissionais de
forma pessoal e recebam remuneracdo em virtude de seu trabalho, deduzidas as
despesas da pessoa juridica ou conforme algum outro critério de distribuicdo
previsto no contrato social’.

67. Um exemplo emblematico dessa situacdo seria a sociedade de
advogados, em relacdo a qual a Lei n° 8.906/94 adotou sistema no qual o
exercicio da atividade profissional de advogado é sempre pessoal, mesmo
qguando ele estiver vinculado a uma pessoa juridica (necessariamente
uniprofissional).

68. O Regulamento Geral do Estatuto da Advocacia e da OAB, editado com
fulcro no artigos 15 e 78 da Lei n° 8.906/94, é explicito ao afirmar que as
“atividades  profissionais  privativas dos advogados sédo  exercidas
individualmente, ainda que revertam a sociedade os honorarios respectivos”
(redacdo atual conforme Resolucdo OAB n° 02, de 12/04/2016)%.

69. A semelhanca do sistema legal das sociedades de advogados com o
adotado pelas instrucbes editadas pela CVM sobre AAI (ICVM n° 434/11 e
497/11), apresenta-se bastante evidente, o que corrobora que a sociedade de
agentes auténomos de investimento é apenas uma estrutura para facilitar o
exercicio pessoal da profissdo de AAI. A titulo de exemplo dessas semelhancas,
podemos citar a natureza simples das sociedades, a proibicdo de sécios que ndo
sejam profissionais habilitados para o exercicio da profissdo e a impossibilidade
de participagcdo em de mais de uma sociedade do género.

70. Alids, a norma mais recente (ICVM 497/11), editada apds os fatos
analisados no presente caso, deixa todas essas questées muito mais claras,
reiterando, de forma bem técnica e precisa, que o AAI é apenas a pessoa natural
(artigos 10 e 39), bem como que o quadro societdrio da pessoa juridica, de



natureza simples, deve ser composto exclusivamente por Agentes Auténomos de
Investimento, sem excecéo.

71. Além disso, ao prever a obrigacdo de a corretora manter lista atualizada
dos AAI a ela vinculados, a ICVM 497/11 determina que tal lista deve conter as
pessoas naturais habilitadas pela CVM (art. 16, § 29), e ndo a pessoa juridica,
justamente porque esta ndo exerce a atividade de agente auténomo.

72. O AAI, segundo a regra atual, para exercer sua atividade, deve celebrar
contrato com corretora® ou ser sécio de pessoa juridica (sociedade de AAI) que
tenha contrato com corretora, de forma que se encontra, atualmente, bastante
claro que a pessoa juridica seria apenas uma “ponte” formal entre a corretora e
0 AAI sécio.

73. Nesse contexto, que buscou propdsitos de racionalizacdo, a corretora,
desde que celebre contrato com a sociedade de AAI, passaria a poder operar
com todos os socios (AAI) desta pessoa juridica, sem a necessidade de um
contrato individual para cada profissional (art. 39 e incisos da ICVM 497/11).

74. Apesar de, a época dos fatos, viger a ICVM 434, a analise da nova ICVM
497 ajuda a entender a natureza e o objetivo da sociedade de AAI, uma vez que
foi editada para aperfeicoar e esclarecer o sistema regulatdrio pertinente.

75. Alids, interessante ressaltar que o relatério de andlise da audiéncia
publica relativa a ICVM 497 contém trecho que aduz expressamente ter a nova
regulagdo optado por "manter” a regra de que o responsavel pela atividade é a
pessoa natural habilitada como AAI, além da corretora a quem este estiver
vinculado, pelo dever de fiscalizacdo. Eis o trecho pertinente do aludido relatdrio
(item 3.2):

"Neste sentido, serd mantida a linha originariamente adotada, de permissdo
de constituicdo de pessoas juridicas e de exigéncia de seu registro, sem que
persista, porém, a distincdo entre agente auténomo pessoa natural e
agente autébnomo pessoa juridica, hoje adotada. As responsabilidades
permanecem, assim, nas pessoas naturais prestadoras dos servigcos e, como
se verd em outros pontos, nos intermediarios.” (g.n.)

76. N&o ha, portanto, duvida de que, mesmo antes da ICVM 497/11, seria o
AAI (pessoa natural) responsavel pelos atos que realizar no exercicio de sua
atividade, sem previsdo de solidariedade, corresponsabilidade ou dever de
fiscalizagdo pela sociedade uniprofissional da qual participe.

77. A corretora, por sua vez, teria a obrigacdo de fiscalizacdo/supervisdo dos
agentes auténomos (pessoas naturais) a ela vinculados, conforme previa o art.
17, § 29, da ICVM 434/06 (regra que, atualmente, encontra-se no art. 17 e seus
incisos da ICVM 497/11). A regulacdo da CVM poderia incluir regra semelhante
para as sociedades de agentes auténomos, mas assim ndo o fez, o que impede
que se considere essa sociedade como um “gatekeeper” adicional no sistema®®.

78. Além disso, a acusacdo ndo imputou qualquer ato, omissivo ou
comissivo, a pessoa juridica Hera, apenas afirmando que seus sdcios agentes
autébnomos teriam agido de forma irregular e disso decorreria sua
responsabilidade, o que ndo me parece adequado, uma vez que ndo seria
cabivel a responsabilizacdo objetiva em sede disciplinar, em virtude da conduta
de outra pessoa e sem que se demonstrasse a coparticipacdo’’.

79. Né&o se deve, contudo, confundir essa situacdo com aquela em que o ato
é da sociedade, mas que o diretor que a “"representou” (rectius, “"presentou”) ou



responsavel técnico podem ser punidos em virtude da violacdo dos seus deveres
(fiduciarios ou de outra natureza), hipdteses em que haveria duas condutas
sujeitas a punicdo (ato em si e violacdo do dever fiducidrio ou técnico). No
presente caso, repise-se, os atos nao sdo da sociedade, mas sim do AAI pessoa
fisica, inexistindo ainda qualquer obrigacdo legal ou regulatdria de fiscalizagdo
por parte da sociedade uniprofissional, e nem mesmo previsdo de regras sobre
centros de imputacao de responsabilidade.

80. Assim, diante das caracteristicas da sociedade em questdo, da regulagdo
aplicavel e do sistema pertinente aos agentes auténomos de investimento, ndo
se poderia admitir, especialmente em face da auséncia de regra especifica, que
0 ato pessoal do AAI acarretasse a responsabilidade da sociedade instrumental
qgue lhe da suporte, posto que se configuraria uma espécie de responsabilidade
disciplinar objetiva.

81. Como ja exposto, as normas da ICVM 434/06 (arts. 2° e 3°), bem como
as regras ainda mais claras da nova ICVM 497/11 (arts. 1° e 3°9), demonstram
que a atividade de agente auténomo é exercida apenas pela pessoa fisica
registrada como tal na CVM, sendo a sociedade de AAI meramente um suporte
estrutural e "ponte” com a corretora (art. 39, II, da ICVM 497/11 - dispensando
contratos individuais), razdo pela qual ndo tenho duvida de que a conduta é
pessoal do agente auténomo pessoa fisica, ndo podendo a sociedade ser punida
de forma objetiva, sem que mesmo lhe seja imputada uma conduta “tipica”
especifica.

82. Registre-se, para que o presente voto ndo seja interpretado de forma
equivocada, que o entendimento exposto ndo repercute na questdo geral da
possibilidade de responsabilizacdo administrativa de pessoa juridica (como
alguns advogam), mas apenas que, no caso de agente auténomo de
investimento, por opcdo regulatéria, adotou-se um modelo em que a pessoa
natural é registrada e fica habilitada a realizar essa atividade, sendo a sociedade
apenas um instrumento juridico que oferece estrutura e outras vantagens
formais para que os agentes auténomos individualmente atuem.

83. Saliente-se que a sociedade de AAI, enquanto pessoa juridica, ndo esta
habilitada a mandar ordens para a corretora executar, porquanto essa atividade
fica restrita a seus sdcios (todos AAI), o que torna evidente que ela ndo exerce a
funcdo de agente auténomo de investimento, e, portanto, até mesmo por
auséncia de conduta, estaria inviabilizada a sua puni¢cdo pelo exercicio dos atos
irregulares em questéo.

84. Se o regime regulatério permitisse que a sociedade fosse habilitada
como agente auténomo, e exercesse a atividade pertinente por meio de seus
funcionarios ou diretores, ndo haveria duvida quanto a possibilidade de sua
punic¢ao disciplinar, pois o ato seria seu. Ndo é essa, contudo, a modelagem
regulatéria em andlise, e nem mesmo seria a realidade de fato existente no
mercado.

85. Além disso, nenhuma norma regulatéria prevé que a sociedade seria
responsavel pelos atos dos agentes auténomos, o que configura mais uma razao
a impedir que se replique a punigdo do profissional autbnomo na pessoa juridica
uniprofissional da qual ele participa.

86. Ressalve-se que existem hipdteses que envolvem atos prdprios da
sociedade de AAI, o que, naturalmente, justifica sua punicdo, como no caso de
ela admitir em seu quadro societdrio alguém que ndo seja agente auténomo de
investimento, ou quando preste, enquanto pessoa juridica, informacdo falsa ao
investidor, hipdteses em que seria cabivel e necessdria sua punicdo (como



exemplo, podemos citar o PAS CVM n© SP2013/0292, julgado nesta mesma
sessdo, no qual a Time Agentes Auténomos de Investimentos Ltda. foi
condenada por atos proprios).

87. Quanto ao argumento de que a sociedade obteve beneficios financeiros
em decorréncia das operacoes irregulares praticadas pelos AAI pessoas fisicas,
cumpre ressaltar que o que se esta aqui analisando é a responsabilidade
disciplinar, o que ndo se confunde com a responsabilidade civil, razdo pela qual
0 recebimento de beneficio, por si s6, ndo justifica a punicdo disciplinar, para a
qual seria necessario ato violador de algum dispositivo legal ou regulatdrio.

88. Desta forma, a sociedade podera, eventualmente, ser responsabilizada
civilimente pelos prejuizos causados aos usuarios do servico, com base em
normas de direto civil, mas isso ndo justifica nem repercute na questdo da
responsabilidade administrativa®?.

89. Nesse contexto, ndo vejo como condenar a sociedade pelos atos
pessoais do agente auténomo que dela é sdécio, pelas seguintes razbes que sdo
aqui sintetizadas: a) conforme regulamento da CVM, a pessoa habilitada a atuar
como AAI é apenas a pessoa fisica registrada como tal; b) os atos irregulares
em discussdo foram realizados pelos agentes auténomos pessoas fisicas; c) a
sociedade uniprofissional de AAI possui natureza apenas auxiliar e instrumental,
ndo podendo atuar diretamente como AAI; d) ndo houve ato ou omissdo da
sociedade que acarrete infracdo a alguma norma legal ou regulatéria; e e) ndo
ha responsabilidade objetiva em sede disciplinar.

90. Do exposto, voto pela ilegitimidade da Hera quanto a acusacdo de atuar
irregularmente como administrador de carteira de valores mobiliarios (art. 23 da
Lei 6.385/76, ¢/c o art. 39 da ICVM 306/99, e ao art. 16, inciso 1V, "b”, da ICVM
434/06), uma vez que os atos que suportam a acusacdo ndo foram por ela
realizados”.

2. Anote-se que, no presente caso, a Superintendéncia de Relacbes com
Investidores Institucionais - SIN acusou a sociedade TDS de exercicio de atividade de
administracdo irregular de carteira (“responsabilizacdo da TDS ... por infringéncia ao
disposto no art. 23 da Lei n° 6.385, de 07/12/1976, no artigo 3° da Instru¢do CVM n©°
306, de 5/05/1999, e no art. 16, inciso IV, 'b’, da Instrucdo CVM n© 434, de
22/06/2006"), mas nao indicou nenhum ato da TDS (pessoa juridica) que configure o
exercicio de atividade de administracdo de carteira, tanto que todos os atos em
analise no processo foram realizados por Marco Aurélio Carvalho Cortes, este sim,
inequivocamente, autor das infracbes destacadas na acusacao.

3. Desta forma, em linha com os argumentos expostos no precedente acima
transcrito, que ressalta a impossibilidade sistémica de que ordens para a corretora
sejam enviadas pela sociedade de agentes autbnomos (pessoa juridica), bem como a
auséncia de indicacao/comprovagdo pela acusacdo de conduta pessoal da TDS que
configure administragao irregular, considero que a acusacao equivocou-se nesse ponto
especifico.

4, Esclareca-se que a sociedade de AII poderda ser punida quando comete
infragbes proprias (v.g., PAS SP 2013/0292), mas, em regra, nao terd
responsabilidade pelas infracdes cometidas pelo AIl que seja seu sdcio, como ocorre
no presente caso, em que a acusacao foi de exercicio irregular da atividade de agente
autonomo, atividade esta que, pelo proprio sistema adotado, é exercida pessoalmente
pelos agentes autobnomos de investimento (pessoas fisicas), mesmo no caso de eles
participarem de sociedade uniprofissional.



5. O autor dos ilicitos, portanto, foi Marco Aurélio Carvalho Cortes (AAI sécio
majoritario da TDS), o qual deve ser punido pelas irregularidades cometidas, como
bem analisado pelo Diretor-Relator, devendo ser considerado, ainda, na dosimetria da
pena, a caracterizagdo da infragdo como grave, na forma do art. 18 da ICVM 306/99%3,
bem como a nocividade e premeditacdo da conduta do acusado, que, conforme
comprovado, induziu investidores a abrirem contas em corretoras e lhe enviarem /ogin
e senha de acesso, permitindo, com isso, a administracdo irregular de recursos (fls.
30-33 e 36-37).

6. Do exposto, voto pela condenacdo de Marco Aurélio Carvalho Cortes a
penalidade de proibicdo temporaria, pelo prazo de 6 (seis) anos, de atuar, direta ou
indiretamente, em qualquer modalidade de operacdgo no mercado de valores
mobilidrios, na forma do inciso VII do artigo 11 da Lei n°® 6.385/76, por agir
irregularmente como administrador de carteira de valores mobilidrios (art. 3° da
Instrugdo CVM n° 306/99, art. 23 da Lei n° 6.385/76, e art. 16, inciso VI, alinea “b”,
da Instrugdo CVM n° 434/06), e, em relacdo a acusacdo contra TDS - Agente
Autébnomo de Investimentos Ltda., voto pela extincdo da acdo, em linha com a
argumentagdo ja apresentada no PAS CVM n°® SP2012/374, julgado em 19/07/2016
(acima transcrito).

Rio de Janeiro, 02 de agosto de 2016.

Gustavo Tavares Borba
Diretor

! Art. 2° 0O agente autdénomo de investimento é a pessoa natural que obtém
registro na Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM, para exercer, sob a
responsabilidade e como preposto de instituicdo integrante do sistema de
distribuicdo de valores mobilidrios, a atividade de distribuicdo e mediacéo
de valores mobilidrios.

Paradgrafo dunico. Os agentes autdénomos de 1investimento podem constituir
pessoa juridica para o exercicio da atividade referida no caput, observados
os requisitos desta Instrucéo.

2 0s julgamentos ja4 proferidos pelo colegiado sd&o no sentido da
responsabilizacdo da sociedade em decorréncia dos atos dos seus sbécios
agentes autdénomos de investimento (PAS SP2012/480) posicdo da qual divirjo,
pelos motivos que serdo expostos no presente voto.

3 Art. 17. O agente auténomo de investimento ¢é responsavel, civil e

administrativamente, no exercicio de suas atividades, pelos prejuizos
resultantes de seus atos dolosos ou culposos e pelos atos que infringirem
normas legais ou regulamentares, sem prejuizo de sua eventual

responsabilidade penal.

§1° A instituicdo intermedidria ¢é responsavel pelos atos praticados pelo
agente auténomo na condigdo de seu preposto.

§2° A responsabilidade administrativa da instituicdo intermedidria decorreréd
de eventual falta em seu dever de supervisdo sobre os atos praticados pelo
agente autdénomo.

0§ 1° do art. 8° permitia sbécios com pequena participacdo (2% no capital
social e nos lucros) que ndo fossem AAI, mas eles ndo poderiam exercer
atividades pertinentes a area de atuacgdo prépria dos agentes autdnomos.

° Art. 8° A autorizacdo para o exercicio da atividade de agente autdénomo de

investimento somente serd concedida a pessoa juridica domiciliada no Pais
que preencha os seguintes requisitos: (...)

IT - tenha como sécios unicamente agentes autdénomos autorizados pela CVM, e
a eles seja atribuido, com exclusividade, o exercicio das atividades



referidas no art. 2°, sendo todos os sbécios responsaveis perante a CVM pelas
atividades da sociedade.

6 Como exemplo dessas incongruéncias e imperfeicdes constantes da ICVM
434/06, pode-se citar o contetdo do caput do art. 8° que fala em autorizacédo
concedida pela pessoa juridica, ou mesmo o capitulo que comeca no art. 8°,
cujo titulo é “Autorizacdo do Agente Autdnomo - Pessoa Juridica”
7 No caso da Hera, 60% dos recursos obtidos com o servico eram distribuidos
aos AAI na proporcdo das corretagens geradas por seus clientes.
® Isso ndo impede que exista responsabilizacdo civil da sociedade pelos danos
causados, mas a responsabilidade disciplinar seria apenas do profissional
que infringe regra especifica.
° ou, para ser mais preciso, com “institui¢do integrante do sistema de
distribui¢do de valores mobilidrios”.
0 Nada impediria, e até seria, a meu sentir, salutar, que a norma
regulatéria previsse que a sociedade teria obrigacdo de fiscalizar e adotar
procedimentos para evitar que os AAI que participem de seu capital atuassem
de forma irregular. Nesse caso, a sociedade seria responsavel por condutas
ou omissdes préprias, o que justificaria a punigdo de forma independente e
legitima.
! Reitere-se que a sociedade de AAI ndo exerce atividade prépria de agente
autdénomo, mas apenas fornecem estrutura material e formal para que as
pessoas fisicas exercam pessoalmente as atividades profissionais para as
quais oram habilitados na CVM.
2 Alids, a mesma situacdo ocorre em relacdo a sociedade de advogados, em
relacdo a qual, apesar da natureza pessoal da atividade, a préopria Lei
8906/94 previu, em sua art. 17, a responsabilidade civil concorrente entre
os advogados e a sociedade.
13 Art. 18. Considera-se infragdo grave, para efeito do disposto no art. 11, § 3°, da Lei no 6.385/76, 0
exercicio da atividade de administracdo de carteira de valores mobiliarios por pessoa natural ou juridica ndo
autorizada, nos termos desta Instrucdo, ou autorizada com base em declaracdo ou documentos falsos, bem
como a infracdo as normas contidas nos artigos 14, incisos I, 11 ,V, VIl e VIII, e 16, incisos VI a VIII desta

Instrucéo.

Manifestagdo de voto do Diretor Pablo Renteria na segunda
continuacdo da Sessdao de Julgamento do Processo Administrativo
Sancionador CVM n° RJ2015/1034, iniciada em 12 de julho de 2016,
suspensa naquela data devido ao pedido de vista dos autos feito pelo Diretor
Gustavo Borba, retomada em 02 de agosto de 2016 e novamente
suspensa,em razao do pedido de vista dos autos feito pelo Diretor Pablo
Renteria.

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2015/1034
Declaracgao de Voto

1. Senhor Presidente, ndo restam duavidas, no presente caso, acerca da
ocorréncia da administracdo irregular de carteira de valores mobiliarios, por quem ndo
tinha a devida autorizagdo da CVM para o exercicio da atividade, em infracdo ao
disposto no art. 23 da Lei n° 6.385, de 1976, e no art. 3° da Instrucao CVM n° 306,
de 1999 (vigente a época dos fatos).

2. Também ndo se controverte a responsabilidade do acusado Marco Aurélio
Carvalho Cortes pela aludida infragdo, tendo em vista as fartas evidéncias acostadas
aos autos.

3. O que se discute, a partir da divergéncia inaugurada pelo Diretor Gustavo
Borba, é, precisamente, a responsabilizacdo da sociedade TDS - Agente Autdonomo de



Investimentos Ltda. O voto proferido pelo Diretor traz oportunamente a tona
discussao relativa ao cabimento de responsabilidade, na esfera administrativa, da
pessoa juridica. Talvez porque a CVM tenha firmado ha tempo sua posicao na matéria,
pode parecer que se trate de questdo plenamente sedimentada, que ja ndo merecesse
ser revisitada.

4, Entendo, ao reverso, cuidar-se de tema atualissimo e de inegavel
relevancia, vez que a grande maioria das atividades conduzidas nesse mercado é
prestada por pessoas juridicas. Em razdo desse contexto, a discussdo sobre as
hipdteses de responsabilizacdo, na esfera administrativa, da pessoa juridica confunde-
se, em larga medida, com os préprios limites da atuacdo sancionadora da CVM,
assumindo, assim, uma dimensao transversal para a regulacao do mercado de valores
mobiliarios.

5. Por isso que considero salutar a oportunidade dada pelo julgamento deste
processo para avaliar, ainda que de maneira pontual, observados os estritos limites
do caso concreto, uma premissa relevante que vem pautando o regime sancionador
desta autarquia.

6. Nesse tocante, um dos pontos mais importantes — e que se faz presente no
caso em apreco - consiste na identificacdo das razGes que justificam a imputacao de
responsabilidade (administrativa) ndo apenas a pessoa natural que concorreu para a
pratica ilicita, mas também & sociedade que com aquela mantenha vinculos
estatutarios, societdrios ou contratuais. Em outras palavras, cuida-se de definir as
condicdes sob as quais as consequéncias de determinado ilicito devem repercutir na
esfera juridica da pessoa juridica.

7. Ndo me parece possivel enfrentar tal questdo em termos abstratos,
procurando extrair uma regra Unica para a solucdo de todos os casos, dada a extrema
variedade de circunstancias em que pode ser suscitada a responsabilidade
administrativa da pessoa juridica. Nada obstante, duas reflexdes de ordem geral se
mostram particularmente valiosas.

8. A primeira é que, a meu ver, a discussdo em torno dos critérios de
imputabilidade de responsabilidade a pessoa juridica deve ser pautada ndo apenas
pelos seus aspectos juridicos, mas também pelos seus aspectos regulatérios. Significa
dizer que a aplicacdo, em determinado caso, de penalidade a pessoa juridica deve ser
avaliada tendo em conta as consequéncias dai decorrentes para o bom funcionamento
do mercado de valores mobiliarios, em particular os incentivos que desse modo sdo
criados para o0s seus participantes. Afinal, sendo a pena instrumento a servigo da
sociedade, voltado a tutela de variados bens juridicos relevantes para a coletividade,
parece apropriado maneja-la levando em consideragdo as finalidades que com ela se
pretende alcancar. Cuidando-se da CVM, os bens juridicos a serem protegidos sdo
aqueles estabelecidos no art. 4° da Lei n© 6.385, de 1976.

9. Nessa diregao, invoca-se usualmente a necessidade de “internalizagao” dos
custos do ilicito para justificar o apenamento da pessoa juridica. De fato, sendo a
pessoa juridica sociedade empresaria, voltada a realizagdo de lucro, a aplicacao de
multas pecunidrias ou de sangoes restritivas de direitos que afetem a sua capacidade
de gerar riqueza constitui poderoso mecanismo de dissuasdo da pratica ilicita, que nao
se alcangaria, com a mesma efetividade, se fossem punidas apenas as pessoas
naturais envolvidas.



10. Acredito, contudo, que esse raciocinio tenha limites e ndo descarto a priori
a possibilidade de o apenamento da sociedade ter consequéncias adversas, que vao a
contramdo daquilo que se busca na regulacdo do mercado de valores mobilidrios. Por
isso que me parece importante a CVM continuar, atentamente, a avaliar a eficiéncia do
regime sancionador a que se submetem as pessoas juridicas que participam do mercado.

11. A segunda reflexao de cunho geral que me parece relevante diz respeito
aos elementos juridicos de configuracdo do ilicito administrativo. Nesse ponto, parece-
me importante evitar a perspectiva antropomoérfica que concebe a responsabilidade
administrativa da pessoa juridica nos mesmos moldes da pessoa natural, deixando,
assim, de reconhecer as especificidades inerentes aquela.

12. Afinal, como se sabe, a pessoa juridica ndo é dotada de capacidade
intelectual ou fisica prépria. A sua acdo ou omissdao manifesta-se, necessariamente,
por meio da conduta de uma ou varias pessoas naturais que com ela guardam algum
vinculo contratual, estatutario ou societario. Desse modo, a pessoa juridica responde
administrativamente por ato que, no plano dos fatos, ndo é seu nem poderia sé-lo,
mas que, juridicamente, lhe é imputavel. Dessa diversa configuracdo do agir da
pessoa juridica decorrem importantes consequéncias para a configuragdo do ilicito
administrativo, notadamente em matéria de culpabilidade, que devem ser levadas em
devida consideracdo, sob pena de serem criadas distor¢des capazes de comprometer a
atuacao sancionadora da CVM.

13. Enfim, feitas essas consideragdes iniciais, passo a analisar a
responsabilidade da TDS - Agente Autébnomo de Investimentos Ltda. pela atuacdo
irregular como administrador irregular de carteira de valores mobiliarios.

14. Concordo com o Diretor Gustavo Borba que, nos termos da
regulamentacdo da CVM, a atividade de intermediacdo é exercida pessoalmente pelo
agente autbnomo de investimentos, tendo a respectiva sociedade indole
uniprofissional, destinada a servir de suporte para a atuacdo de seus sdécios. Por
conseguinte, também concordo que recai exclusivamente sobre o agente pessoa
natural a responsabilidade por eventuais irregularidades verificadas na pratica de atos
inerentes ao seu oficio, que consiste, precisamente, nos termos do art. 1° da
Instrucdao CVM n© 497, de 2011, na:

“I - prospeccdo e captacao de clientes;

IT - recepgdo e registro de ordens e transmissdo dessas ordens
para os sistemas de negociacdo ou de registro cabiveis, na
forma da regulamentagao em vigor; e

III - prestacao de informacdes sobre os produtos oferecidos e
sobre os servicos prestados pela instituicao integrante do
sistema de distribuicdo de valores mobilidrios pela qual tenha
sido contratado.

Paragrafo Unico. A prestacdo de informacoes a que se refere o
inciso III inclui as atividades de suporte e orientagdo inerentes a
relagao comercial com os clientes, observado o disposto no art.
10.”



15. No entanto, entendo que a situacao enfrentada neste processo é diversa. O
gue se verifica, a partir do exposto nos paragrafos 17 a 19 do voto do Diretor-Relator,
€ que a TDS - Agente Autonomo de Investimentos Ltda. foi desvirtuada. Afastou-se
de seu objeto social, tornando-se uma gestora de recursos irregular, que
desempenhava atividade sem a autorizacdo exigida pelo 6rgao regulador. A Instrugao
CVM n©° 306, de 1999, do mesmo modo que a Instrugdo CVM n© 558, de 2015, que lhe
sucedeu, era clara ao determinar, em seu artigo art. 3°, o prévio registro da
administradora pessoa juridica junto a CVM, nos seguintes termos: “a administracdo
profissional de carteira de valores mobiliarios s pode ser exercida por pessoa natural
ou juridica autorizada pela CVM."”

16. N3o tendo a TDS - Agente Autébnomo de Investimentos Ltda. satisfeito a
condicao que lhe impunha a legislacdo, parece-me necessaria a sua responsabilizacao.
Nao importa, a meu ver, o objeto social declarado, se a pessoa tem o escopo previsto
no art. 2° da Instrugcao CVM n° 497, de 2011, ou qualquer outro. Em todo caso, a
sociedade empresaria que se presta a administracdo de valores mobiliarios, sem a
devida autorizacdo, deve sujeitar-se as penalidades estabelecidas no art. 11 da Lei n®
6.385, de 1976, de modo a sofrer sancao capaz de desestimular a busca do lucro por
meio de atividade exercida irregularmente.

17. Em suma, é por essa razao que me alinho a orientacdo que vem sendo
adotada pelo Colegiado da CVM e acompanho o voto do Diretor-Relator.

18. A minha Unica divergéncia é em relacdo a penalidade aplicada ao acusado
Marco Aurélio Carvalho Cortes. Nesse ponto, acompanho o Diretor Gustavo Borba e
voto pela condenacdo de Marco Aurélio Carvalho Cortes a penalidade de proibicao
temporaria, pelo prazo de 6 (seis) anos, de atuar, direta ou indiretamente, em
qualquer modalidade de operacdo no mercado de valores mobiliarios, na forma do
inciso VIII do artigo 11 da Lei n° 6.385, de 1976.

19. E como voto.
Rio de Janeiro, 23 de agosto de 2016

Pablo Renteria
Diretor

Manifestacdao de voto do Diretor Henrique Balduino Machado
Moreira na continuacao da Sessao de Julgamento do Processo Administrativo
Sancionador CVM n° RJ2015/1034 realizada no dia 23 de agosto de 2016.

Senhor Presidente, na mesma linha da declaragdao de voto do Diretor
Pablo Renteria, eu acompanho a penalidade proposta pelo Diretor-Relator no tocante a
TDS - Agente Aut6bnomo de Investimentos Ltda., condenando-a ao pagamento de
multa pecuniaria no valor de R$ 300.000,00.

Quanto ao acusado Marco Aurélio Carvalho Cortes, acompanho o voto
do Diretor Gustavo Borba, que condenou o acusado a penalidade de proibigdo
temporaria, pelo prazo de seis anos, de atuar, direta, ou indiretamente, em qualquer
modalidade de operagdo no mercado de valores mobiliarios.



Henrique Balduino Machado Moreira
DIRETOR

Manifestacdo de voto do Presidente da CVM, Leonardo P.
Gomes Pereira, na continuacao da Sessao de Julgamento do Processo
Administrativo Sancionador CVM n° RJ2015/1034 realizada no dia 23 de
agosto de 2016.

1. Assim como o Diretor Pablo Renteria, acompanho o voto do Diretor-
Relator, divergindo, contudo, da penalidade proposta para o acusado Marco Aurélio
Carvalho Cortes.

2. Nesse ponto, também acompanho a pena sugerida pelo Diretor Gustavo
Borba, votando pela condenacdo de Marco Aurélio Carvalho Cortes a penalidade de
proibicdo temporaria, pelo prazo de seis anos, de atuar, direta, ou indiretamente, em
qualquer modalidade de operacao no mercado de valores mobiliérios, na forma do
inciso VIII do art. 11 da Lei n® 6.385/76.

3. Em minha visdo, as caracteristicas do caso demonstram a gravidade da
conduta do acusado, que, ndo obstante a auséncia dos devidos registros na CVM,
propagou para diversos investidores a prestacao de servicos de administracdo de
carteira, induzindo-lhes a confiar as suas economias a ele.

4, Como muito bem exposto no voto condutor, é nitida a atuacdo |rregular
do acusado como administrador de carteiras, uma vez que, mesmo sem reglstro e ja
tendo sido condenado anteriormente pela mesma infracdo!, o acusado se propds a,
mediante o pagamento de remuneracdo mensal, operar no mercado de valores
mobilidarios em nome dos investidores.

5. Para tanto, e como forma de ludibrid-los, o acusado fez uso de diversos
artificios, promovendo a sua atuagdo como assessor financeiro no Estado de Mato
Grosso, inclusive por meio de pessoa juridica, a TDS, que ajudava a conferir carater
profissional para perpetrar os ilicitos. Além disso, os investidores também foram
induzidos e mantidos em erro por informagdes incompletas sobre seus investimentos,
realcando a gravidade de sua conduta.

6. Em verdade, o cendrio revela ndo apenas a inaptiddo ou
desconformidade de sua atuacao com a atividade de administrador de carteiras, como
também denota comportamento que em nada se coaduna com o0 que se espera de
pessoa que se propOe a atuar no mercado de capitais como um todo.

7. A nocividade de condutas como a verificada no presente caso é
altissima, na medida em que os prejuizos causados aos investidores ludibriados
contribui para afasta-los do mercado, prejudicando a confianga nos profissionais do
setor e o proprio desenvolvimento do mercado de capitais.

8. Assim, acredito que a proibicdo temporaria para o exercicio de
administrador de carteira de valores mobiliarios, na forma do inciso VII do art. 11 da
Lei n° 6.385/76, produziria poucos efeitos praticos, j@ que o acusado operava a



margem da regulacao, sem possuir o adequado registro de que tratava a Instrucao
CVM n©° 306/99, hoje revogada pela Instrugao CVM n© 558/2015.

9. Por todo o exposto, creio que a penalidade prevista no inciso VIII do art.
11 da Lei n° 6.385/76, por afastar tais agentes do mercado de valores mobiliarios,
impedindo-lhes de atuar, direta, ou indiretamente, é a mais proporcional e apropriada
a gravidade da conduta verificada.

10. E como voto.

Leonardo P. Gomes Pereira
PRESIDENTE

LPAS CVM n© RJ2008/10874, julgado em 28.04.2009.



