EXTRATO DA CONTINUACAO DA SESSAO DE JULGAMENTO DO PROCESSO
ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM n® SP2012/228

Acusados: Alexandre Marcel
Alvaro José Galliez Novis
Arouch Invest Empreendimentos e Servigos S/C Ltda.
Ellen Cristiane da Silva Pereira
Estratégia Investimentos S.A. CVC
Hoya CVC Ltda.
Luiz Ildefonso Augusto da Silva

Ementa: Exercicio irregular da atividade de intermediacdo de valores
mobilidrios por pessoas nao autorizadas pela CVM.  Proibices
tempordrias e Multas - Atuagdo de corretoras de modo a permitir o
exercicio da atividade de intermediacdo de valores por pessoas nao
integrantes do sistema de distribuicdo. Multas - Emissdo irregular de
cheques para liquidacdo de operagdes cursadas em bolsas de valores.
Multas. Inobservancia do dever de diligéncia. Multas.

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

1. PRELIMINARMENTE, rejeitar as arguicdes levantadas pela
defesa de (i) nulidade do processo em razao de vicios formais que teriam cerceado
o direito a ampla defesa e ofendido o principio da legalidade, (ii) incompeténcia da
CVM para avaliar a licitude e a validade dos mandatos outorgados por clientes; e
(iii) conversdo da Sessdo de Julgamento em produgdo de diligéncias para obtencdo
de provas solicitadas pelos acusados.

2. NO MERITO:

2.1. Com fundamento no art. 11, inciso II, da Lei n°® 6.385/76,
aplicar a Arouch Invest Empreendimentos e Servicos S/C Ltda. a penalidade
de multa no valor de R$250.000,00, pela intermediacao irregular de valores
mobilidrios, em infracdo ao disposto no art. 3° da Instrugdo CVM n° 434/2006,
combinado com o inciso III e paragrafo Unico do art. 16 da Lei n® 6.385/76.

2.2. Com fundamento no art. 11, inciso VIII, da Lei n° 6.385/76,
aplicar a acusada Ellen Cristiane da Silva Pereira a penalidade de proibicao
temporaria, pelo prazo de trés anos, de atuar, direta, ou indiretamente, em
qualquer modalidade de operacdo no mercado de valores mobiliarios, pelo
exercicio irregular da atividade de intermediacdo de valores mobilidarios, em
infragdo ao disposto no art. 16, inciso III, e paragrafo Unico, da Lei n® 6.385/76,
c/c o art. 39 da Instrugao CVM n© 434/2006.

2.3. Com fundamento no art. 11, inciso VIII, da Lei n° 6.385/76,
aplicar ao acusado Luiz Ildefonso Augusto da Silva a penalidade de proibicao



temporaria pelo prazo de sete anos, de atuar, direta, ou indiretamente, em
qualquer modalidade de operacao no mercado de valores mobiliarios, pelo
exercicio irregular da atividade de intermediacdo de valores mobilidrios, em
infracdo ao disposto no art. 3° da Instrugdo CVM n° 434/2006, combinado com o
inciso III e paragrafo Unico do art. 16 da Lei n°® 6.385/76.

2.4 Levando em consideragdao, para a dosimetria da pena, em
beneficio da acusada, a baixa materialidade da infracdo por ela levada a cabo, em
razao do baixo volume financeiro das operagdes realizadas, aplicar a Hoya CVC
Ltda. a penalidade de multa no valor de R$50.000,00, por permitir o exercicio
das atividades de mediacdo ou de corretagem por pessoas nao autorizadas pela
CVM para esse fim; infringindo, dessa forma, o disposto no art. 13, inciso I, “c”, da
Instrucdo CVM n° 387/2003, combinado com o art. 16, III, e paragrafo Unico, da
Lei n° 6.385/76.

2.5 Absolver o acusado Alvaro José Galliez Novis da acusacdo
de descumprimento do dever de diligéncia, em suposta infracdo ao disposto no art.
40, paragrafo Unico, da Instrucdo CVM n© 387/2003.

2.6 Ressaltando a condenacdo da acusada em processos
administrativos sancionadores julgados por esta Comissdo e ja transitados em
julgado, e, com fundamento no art. 11, inciso II, da Lei n® 6.385/76, aplicar a
Estratégia Investimentos S.A. CVC:

2.6.1. A penalidade de multa no valor de R$400.000,00, pelo
descumprimento do dever de diligéncia, em infracdo ao disposto no art. 13, inciso
I, “c”, da Instrucao CVM n© 387/2003, combinado com o art. 16, III, e paragrafo
Unico da Lei n°® 6.385/76; e

2.6.2. A penalidade de multa no valor de R$200.000,00, pela
emissao irregular de cheques para liquidacdao de operacgdes cursadas em bolsa, em
infragcdo ao disposto no art. 19, inciso II, da Instrucdo CVM n° 387/2003.

2.7. Com fundamento no art. 11, inciso II, da Lei n°® 6.385/76,
aplicar ao acusado Alexandro Marcel, na qualidade de diretor responsavel da
companhia, a penalidade de multa pecuniaria de R$200.000,00, pela falta de
diligéncia no exercicio de suas atribuicdes, em infracdo ao disposto no art. 49°,
paragrafo Unico, da Instrucdao CVM n© 387/2003.

O Colegiado deliberou, por fim, comunicar o resultado do julgamento
ao Ministério Publico do Estado de S&do Paulo, em complemento ao
OFICIO/CVM/SGE/N® 49/2013, de 07.05.2013, (fls. 2.408), para as providéncias
que aquele érgdo julgar cabiveis no ambito de sua competéncia.

Presentes os advogados Adriano Pereira de Almeida, representante
dos acusados Arouch Invest Empreendimentos e Servigos S/C Ltda. e Luiz Ildefonso
Augusto da Silva e Priscila Noya Pinheiro, representante dos acusados Alvaro José
Galliez Novis e Hoya CVC Ltda.



Presente a Procuradora-federal Milla Aguiar, representante da
Procuradoria Federal Especializada da CVM.

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

Ausente o Diretor Roberto Tadeu Antunes Fernandes.
Rio de Janeiro, 25 de outubro de 2016.

Pablo Renteria
Diretor-Relator

Leonardo P. Gomes Pereira
Presidente da Sessdo de Julgamento

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° SP2012/0228

Acusados: Arouch Invest Empreendimentos e Servigos S/C Ltda.
Alexandro Marcel
Alvaro José Galliez Novis
Ellen Cristiane da Silva Pereira
Estratégia Investimentos S/A CVC
Hoya CVC Ltda.
Luiz Ildefonso Augusto da Silva

Assunto: Intermediacdo irregular no mercado de valores mobiliarios (art.
16, inciso III e paragrafo Unico, da Lei n°® 6.385/1976, c/c o art. 3°
da Instrucdao CVM n© 434/2006); emissao irregular de cheques
para liquidacdo de operagbes cursadas em bolsa ou para
pagamento de clientes (art. 19, inciso II, da Instrucao CVM n°

387/2003).
Relator: Diretor Pablo Renteria
RELATORIO
I. OBJETO E ORIGEM
1. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado pela

Superintendéncia de RelagGes com o Mercado e Intermediarios — SMI para apurar a
responsabilidade de Arouch Invest Empreendimentos e Servigos S/C Ltda. (“Arouch
Invest”), Luiz Ildefonso Augusto da Silva (“Luiz Ildefonso”), sécio administrador da
Arouch Invest, e Ellen Cristiane da Silva Pereira (“Ellen Cristiane”), por suposta
intermediacgdo irregular no mercado de valores mobilidrios, em infragdo ao disposto



no art. 16, inciso III e paragrafo Unico, da Lei n°® 6.385/76%, c/c o art. 3° da
Instrucdo CVM n© 434/20062.

2. O processo também foi instaurado para averiguar a responsabilidade da
Estratégia Investimentos S/A CVC (“Corretora Estratégia”) e do seu diretor
Alexandro Marcel, bem como da Hoya CVC Ltda. (“Corretora Hoya”) e do seu
diretor Alvaro José Galliez Novis (“Alvaro Galliez”), por terem permitido o exercicio
das atividades de mediacdo ou corretagem de valores mobiliarios por pessoas ndo
integrantes do sistema de distribuicdo, em violagdo ao art. 13, inciso I, alinea “c”,
da Instrugdo CVM n© 387/2003°, combinado com o art. 16, inciso III e paragrafo
Unico, da Lei n° 6.385/1976. A Corretora Estratégia foi acusada, ademais, de
emissdo irregular de cheques para a liquidacao de operagdes cursadas em bolsa ou
para pagamento de clientes, em descumprimento ao disposto no art. 19, inciso II,
da Instrucdo CVM n° 387/2003".

3. Este processo sancionador tem origem no Processo CVM n® SP2008/168,
em que se analisou reclamacdao apresentada por A.F.J. (“Reclamacdo” e
“Reclamante”, respectivamente) junto a CVM, em 21.7.2008, na qual foram
relatadas irregularidades supostamente cometidas por Luiz Ildefonso, na qualidade
de sécio administrador da Arouch Invest’, e Ellen Cristiane na celebragdo de
contrato de compra e venda de agdes de companhias do setor de telefonia (fls. 13).

I1. Dos FATOS

4, Conforme alegado pelo Reclamante, Luiz Ildefonso o teria enganado em
operacdo de venda de acdes de companhias telefonicas. Este acusado teria se
aproveitado da falta de conhecimento do Reclamante a respeito das acdes de sua
titularidade para adquirir quantidade de papéis superior ao que havia sido
inicialmente acordado.

5. Segundo a Reclamacgdo, a operacao de venda de agdes teria se iniciado
com um telefonema recebido de um corretor identificado pelo nome de Ireldo, que
ofereceu ao Reclamante o valor de R$ 4.500,00 pelas acbes de sua titularidade,
emitidas no ambito do plano de expansdo do setor de telefonia. No dia seguinte, o
Reclamante teria recebido outro telefonema, agora do acusado Luiz Ildefonso, que,
dando continuidade a negociacgdo, realizou nova oferta no valor de R$ 6.000,00.

6. Posteriormente, em novo contato, Luiz Ildefonso teria elevado a proposta
para R$ 8.000,00 e informado que, caso a oferta fosse aceita, a venda seria
formalizada por sua filha, Ellen Cristiane, que providenciaria o pagamento e os
documentos necessarios a transferéncia das acoes.

7. Em 17.7.2008, o Reclamante se dirigiu ao cartério na companhia de Ellen
Cristiane e assinou 0s seguintes documentos: (i) Recibo de Pagamento e Entrega
de Documentos (fl. 20); (ii) Ordens de Transferéncia de Agdes Escriturais ("OTAs")
(fls. 21-25 e 32-46); (iii) contrato com a Corretora Hoya (fl. 26); (iv) autorizacao
para a retirada de cheques nominais cruzados em preto por Ellen Cristiane junto as
Corretoras Hoya e Estratégia (fls. 27 e 29); (v) declaracdes de ficha cadastral na



Corretora Hoya (fl. 28); (vi) contrato com a Corretora Estratégia (fl. 30); e (vii)
declaragdes de ficha cadastral sem a identificacao da corretora (fl. 31).

8. O Reclamante teria assinado, ainda, procuracao por meio da qual concedia
a Ellen Cristiane plenos poderes para negociar as agdes e para representa-lo
“perante a bolsa de valores, Comissdo de Valores Mobilidrios, corretoras de valores,
distribuidora de valores, bancos custodiantes (Banco Real S.A., Banco Itau S.A.,
Banco Bradesco S.A. e Banco do Brasil S.A.) (...) podendo inclusive assinar ordens
de transferéncia de agles, tirar extratos de posicOes aciondrias, assinar contratos
de prestacdo de servicos para venda das acbes em tela, fichas cadastrais em
quaisquer corretoras de valores ou distribuidoras de valores (...) assinar recibos,
dar quitacdo na venda das acbes, quer sejam integrais ou em partes, endossar
cheques nominativos, inclusive os cruzados em preto” (fl. 137).

9. Diante dos indicios de que a Arouch Invest, Luiz Ildefonso e Ellen Cristiane
teriam exercido a atividade de intermediacdo de valores mobiliarios sem o devido
credenciamento junto a CVM, a Geréncia de Orientacdo aos Investidores - GOI-2
solicitou a realizacdo de inspecao junto a Arouch Invest, Corretora Estratégia e
Corretora Hoya®.

10. Em levantamentos preliminares realizados pela Superintendéncia de
Fiscalizacgdo Externa - SFI, verificou-se, a partir das informacdes encaminhadas
pela Bovespa Supervisdo de Mercados - BSM’, que nos dias 24.9.2008, 6.11.2008
e 1.12.2008, as acdes alienadas pelo Reclamante a Arouch Invest foram negociadas
na Bovespa por intermédio da Corretora Estratégia.

11. Em visita a Arouch Invest, realizada em 20.2.20098%, os inspetores foram
informados por Luiz Ildefonso que as atividades da sociedade consistiam no
“'levantamento de ativos’, sobretudo acbes, o que incluiria a pesquisa de
guantidade de acbes, estimativa do valor das acoes, liberacdo de acbes bloqueadas
para negociacdo, processo de anulacdo de titulos e outros” (fl. 1.916).

12. Conforme apurado nos trabalhos de inspecdo, as atividades da Arouch
Invest eram conduzidas da seguinte forma: em um primeiro momento, eram
identificados titulares de acdes escriturais depositadas em instituicdes financeiras. A
busca por potenciais clientes poderia ser realizada pela prépria Arouch Invest ou
por meio da indicacdo de terceiros.

13. Caso o cliente demonstrasse interesse em alienar as suas agdes, sua
assinatura era recolhida em alguns documentos padronizados, tais como OTAs,
fichas cadastrais em corretoras e procuragdes, as quais eram outorgadas a Ellen
Cristiane ou, em alguns casos, a terceiros. O cliente também assinava o “recibo de
pagamento e entrega de documentos”, por meio do qual atestava o recebimento do
valor referente a alienacdo das acgdes e conferia quitacdo ao comprador, sendo este,
em determinadas situacdes, pessoa distinta da Arouch Invest.

14. Com relagdo a aquisicdo de acGes diretamente do cliente, Luiz Ildefonso
informou que, nos casos envolvendo pequena monta, ou nos quais o cliente nao



guisesse esperar pelo processo de transferéncia das acdes - que, segundo o
acusado, demoraria cerca de 60 dias -, a Arouch Invest adquiria tais acOes e,
eventualmente, as negociava com terceiros.

15. Posteriormente, por meio de OTAs assinadas pelos proprios clientes ou por
seus procuradores, as acdes eram transferidas das instituicdes depositarias para a
CBLC, tendo como agentes de custédia a Corretora Estratégia ou a Corretora Hoya.
A negociagao de agdes na Bovespa era realizada em nome dos clientes a partir de
ordens de venda emitidas pelos procuradores as aludidas corretoras.

16. Quanto a participagcdo dessas corretoras, Luiz Ildefonso afirmou que
atuava por meio da Corretora Estratégia e que teria deixado de atuar pela
Corretora Hoya, uma vez que esta teria passado a se recusar a realizar o tipo de
servico. Ademais, esclareceu que nao prestava qualquer servigo para corretoras ou
distribuidoras de valores mobilidrios e, portanto, ndo recebia nenhum tipo de
honorario, comissdo ou repasse de corretagem.

17. Ao final da operagcdo, as corretoras emitiam cheques nominais para a
liquidacdo das operagodes de venda de agdes e os encaminhavam a Arouch Invest.
Do montante arrecadado com a venda, a sociedade recolhia comissdo de 25% e
deduzia, do valor pago ao cliente por suas acdes, eventuais antecipacbes pagas a
terceiros e despesas com cartorio. No caso de o cliente ter sido captado mediante
indicacao de terceiro, que usualmente figurava nos “recibos de pagamento e
entrega de documentos” assinados pelos clientes como “comprador” ou
“procurador”, o resultado da operagdo ap6s as referidas deducdes caberia a este®

18. Questionado sobre a participagao de sua filha, Ellen Cristiane, nas
atividades da Arouch Invest, Luiz Ildefonso afirmou que ela atuava como sua
procuradora, tendo em vista que teria sido impedido de exercer as atividades de
compra, venda e intermediagcdo de valores mobilidrios em razdo de stop order
emitida pela CVM, em 30.6.2000%°.

19. Acrescentou ainda que, antes da aludida stop order, as acdes adquiridas
dos clientes eram transferidas para a Arouch Invest ou para o seu proprio nome.
Contudo, posteriormente, os valores mobilidrios passaram a ser negociados em
bolsa em nome dos préprios clientes.

20. No ambito da inspecdo realizada pela SFI junto a Corretora Estratégia,
iniciada em 3.3.2009, apurou-se que 0s cheques nominais emitidos pela corretora
para a liquidacdo das vendas de acdes em nome dos clientes ndo eram
encaminhados ao endereco constante das correspondentes fichas cadastrais, mas,
a Arouch Invest, que, no ano de 2008, teria recebido cheques de 171 clientes
diferentes. Segundo a Corretora Estratégia, tais cheques eram enviados a Arouch
Invest mediante autorizagdo e/ou procuragdo concedida por cada um desses
clientes.



21. Constatou-se, ainda, que esses cheques “ndo foram cruzados, né&o
continham tarja com os dizeres 'exclusivamente para crédito na conta do favorecido
original” e ndo tiveram a clausula ‘ou a sua ordem’ anulada” (fl. 1.921).

22. Com relacdo as fichas cadastrais dos clientes, o relatério de inspegao
apontou que algumas delas foram assinadas pelos proprios clientes, enquanto as
demais foram assinadas por Ellen Cristiane ou por outro procurador. Ademais, em
que pese nao ter sido explicitado o nome da pessoa autorizada a emitir ordens de
venda, a maioria das fichas cadastrais indicava a autorizacdao da transmissao de
ordens por procurador, sendo que em todas elas a Arouch Invest era apontada
como fonte de referéncia consultada.

23. Em respostal! & solicitacdo da SFI*? de envio de documentos relativos aos
clientes cadastrados na corretora e representados por Luiz Ildefonso, Ellen Cristiane
ou Arouch Invest, a Corretora Hoya forneceu copia de documentos referentes a 14
clientes cadastrados no periodo de janeiro a dezembro de 2008, todos eles
formalmente representados por Ellen Cristiane.

24. Com base nos documentos apresentados, o relatorio de inspegcdo apontou
que, no caso da Corretora Estratégia, a liquidacdo das operagbes de venda de agoes
em bolsa de valores era realizada por meio da emissdao de cheques nominais
enviados diretamente a Arouch Invest. Diferentemente, no caso da Corretora Hoya,
tais cheques eram emitidos sem a observacdo “exclusivamente para crédito na
conta do favorecido original”.

25. O relatério de inspecdo apontou os acusados Alexandro Marcel e Alvaro
Galliez como responsaveis pelo cumprimento da Instrucdo CVM n° 387/2003 pela
Corretora Estratégia e pela Corretora Hoya, respectivamente.

26. Em 21.5.2012, por meio do Ato Declaratério CVM n® 12.340, foi expedida
stop order determinando a imediata suspensdo das atividades de intermediacao
de valores mobilidrios, bem como da realizacdo de compras e vendas de valores
mobilidrios que caracterizassem atividade de intermediacdo por Arouch Invest e
Ellen Cristiane.

27. A SMI encaminhou comunicacdes'®> aos acusados solicitando
esclarecimentos adicionais acerca das atividades exercidas por Arouch Invest, Ellen
Cristiane e Luiz Ildefonso no mercado de valores mobilidarios, bem como sobre a
relagdo existente entre Arouch Invest e as Corretoras Estratégia e Hoya.

28. Em 17.8.2012, Luiz Ildefonso prestou esclarecimentos na qualidade de
socio administrador da Arouch Invest (fls. 2.115-2.116), tendo alegado que sua
filha, Ellen Cristiane, ndao atuava como sua procuradora, mas como empregada da
Arouch Invest. Esclareceu, ainda, que a sociedade ndo teria como atividade
principal a negociacdo de valores mobilidrios, mas a prestacdo de servigos de
levantamento de ativos. Luiz Ildefonso apresentou manifestacdo prévia em seu
proprio nome, em 21.8.2012, reiterando os argumentos apresentados (fls. 2118-2119).



29. Ellen Cristiane, em manifestacao protocolada em 17.8.2012 (fl. 2.121),
afirmou que, por ocasidao dos eventos analisados no presente processo, era apenas
empregada da Arouch Invest, da qual ja teria se desligado, e que mantinha apenas
lagos familiares com seu pai Luiz Ildefonso.

30. A Corretora Estratégia apresentou manifestagdo em 10.9.2012 (fls. 2.169-
2.170) informando ndo ter relacionamento profissional com Arouch Invest, Luiz
Ildefonso ou Ellen Cristiane. Afirmou que os poderes outorgados por clientes da
Arouch Invest a terceiros eram confirmados em contato telefénico. Da mesma
forma, as confirmagdes das ordens de venda cumpridas pela corretora eram
encaminhadas diretamente aos clientes. Quanto aos cheques irregulares por ela
supostamente emitidos, alegou que “todos os cheques de [sua] emissdo contém os
dizeres: ‘exclusivamente para depdsito em conta do favorecido™ (fl. 2.169).

31. Alexandro Marcel, apontado pela Corretora Estratégia como diretor
responsavel pela observancia das normas da Instrugdo CVM n° 387/2003,
protocolou expediente em 16.1.2013 reiterando os termos da manifestacdo prévia
da corretora (fl. 2297).

32. Em 26.9.2012, a Corretora Hoya apresentou manifestagdao (fls. 2.185-
2.224) esclarecendo que a Arouch Invest mantinha junto a corretora carteira aberta
em 2007, tendo realizado negociacdes com agdes somente em duas ocasides entre
2007 e 2011. Luiz Ildefonso, por sua vez, possuiria cadastro na corretora, mas
seria cliente inativo.

33. Questionada sobre os procedimentos adotados para a liquidagdo das
operacOes de venda de acOes de clientes da Arouch Invest, a Corretora Hoya
informou que o diretor responsavel a época dos fatos pelo cumprimento das
normas previstas na Instrugdago CVM n© 387/2003 nao mais participava do seu
guadro de diretores, tendo falecido em 13.10.2010. Por essa razao, a corretora nao
disporia de informacdes detalhadas sobre os procedimentos internos adotados no
periodo analisado.

34. Posteriormente, em resposta a comunicacdo encaminhada pela SMI (fls.
2.257-2.289)!*, a Corretora Hoya confirmou que o diretor responsavel pelo
cumprimento das normas emanadas pela Instrugdo CVM n© 387/2003 nao era
Alvaro Galliez, mas F.A.F.S., que teria sido eleito, em reunido de quotistas realizada
em 27.12.2007, para o cargo de diretor administrativo de carteira de valores
mobilidrios, com mandato por tempo indeterminado.

I11. DA ACUSACAO

35. Diante dos fatos acima, a SMI apresentou, em 20.2.2013, Termo de
Acusacdo® (fls. 2.315-2.346), em que analisou a participacdo individual de cada
um dos acusados na atividade de intermediacdo irregular de valores mobiliarios
supostamente conduzida por meio da Arouch Invest.



36. Na visdo da SMI, essa sociedade seria o “pdlo irradiador” (fl. 2.381) da
atividade irregular desenvolvida no ambito do mercado de valores mobiliarios. Isso
porque, conforme descrito acima, a captacdo de clientes e a aquisicdo de agdes fora
dos mercados organizados eram realizadas por seu intermédio. Ademais, a Arouch
Invest figuraria em contratos celebrados com os clientes e em recibos de
pagamento e entrega de documentos assinados pelos titulares das acdes escriturais
por ocasido de sua alienacdo a sociedade.

37. Para a area técnica, o verdadeiro responsavel por toda a atividade
irregular realizada em nome da Arouch Invest seria Luiz Ildefonso, que, na
gualidade de diretor responsavel, assinava todos os contratos e recibos em nome
da Arouch Invest. Conforme manifestacdo do proprio acusado, em um primeiro
momento, a aquisicdo de acOes era realizada em seu nome. Posteriormente, ele
passou a atuar por intermédio da Arouch Invest em razdo da expedicdao de stop
order que determinou a imediata suspensao das suas atividades de compra, venda
e intermediacdo de valores mobiliarios.

38. A SMI ressaltou que, ndao obstante a atividade conduzida no mercado de
valores mobilidrios, nem a Arouch Invest nem Luiz Ildefonso teriam autorizagdo
para realizar operagdes de intermediagdo de valores mobiliarios.

39. Quanto a atuacdo de Ellen Cristiane, apontou que a acusada exerceria
papel fundamental na atividade desenvolvida pela Arouch Invest, sendo
responsavel (i) pelo pagamento dos clientes; (ii) por receber a outorga de poderes
por meio de procuragoes lavradas em cartorio; (iii) por realizar as alteracbes nas
fichas cadastrais dos clientes junto as corretoras; e (iv) pelo recebimento de
cheques nominativos emitidos pelas corretoras em nome dos clientes da Arouch
Invest, em funcdo da liquidagdao das operacdes de venda de acdes cursadas em bolsa.

40. Segundo o entendimento da SMI, a atividade de intermediagao irregular
de valores mobilidrios conduzida pela Arouch Invest teria contado com a
participacdo das Corretoras Estratégia e Hoya, que, além de providenciarem a
transferéncia de acGes das instituicdes prestadoras de servigo de agles escriturais
para a CBLC e a execucao da venda das aludidas acbes em bolsa, enviaram
cheques e notas de corretagem de clientes para endereco distinto daquele
constante de suas fichas cadastrais.

41. No que concerne a emissao de cheques para a liquidacdo das operacdes de
venda de agdes em bolsa, a area técnica ressaltou que o entendimento atual desta
Autarquia é o de que “as sociedades corretoras e distribuidoras, sempre que
efetuarem pagamento em cheque referente a operacbes no mercado de valores
mobiliarios, devem fazer constar tarja com os dizeres ‘exclusivamente para crédito
na conta do favorecido original™ (fl. 2379), nao sendo exigida neste caso a
anulagdo expressa da clausula “a sua ordem”?®,

42. Desse modo, ao emitir cheques nominais sem a inscricdo da tarja
“exclusivamente para crédito na conta do favorecido original” e sem a anulagdo da



clausula “a sua ordem”, a Corretora Estratégia teria violado o disposto no art. 19, inciso
I, da Instrugdo CVM n° 387/2003.

43. Na visao da SMI, a postura irregular e negligente adotada pelas
corretoras, que teria permitido o exercicio irregular da atividade de intermediagdo
de valores mobilidrios por Luiz Ildefonso, sé teria sido possivel em razdo da
inobservancia do dever de diligéncia, previsto no art. 49, paragrafo Unico, da
Instrugdo CVM n° 387/2003', por parte dos diretores responsaveis pelo
cumprimento das disposicOes constantes da aludida Instrucao.

44, No que diz respeito a identificagdo do diretor responsavel junto a Corretora
Hoya, a &rea técnica ressaltou que, ndo obstante as manifestacdes de Alvaro
Galliez e da propria corretora no sentido de que o diretor responsavel seria
F.A.F.S., nomeado diretor administrativo de carteira de valores mobilidrios em
reunido de quotistas realizada em 27.12.2007, a responsabilidade pelo
cumprimento das disposigdes da Instrugdo CVM n© 387/2003 caberia a Alvaro
Galliez. Isso porque, conforme apontado pela acusacdo, “ndo hd, nos registros
cadastrais desta Autarquia, alguma outra pessoa que possa, em algum momento da
histéria da Corretora Hoya CVC Ltda., ser considerada como diretor responsavel
pelo cumprimento das normas emanadas da [referida Instrucao]” (fl. 2376).

45, Diante do exposto, a SMI propds a responsabilizacdo de (i) Arouch Invest,
Luiz Ildefonso e Ellen Cristiane pelo exercicio irregular da atividade de
intermediacdo de valores mobiliarios, em infracdo ao disposto no art. 16 da Lei n®
6.385/1976, combinado com o art. 3° da Instrucdago CVM n© 434/2006; (ii)
Corretora Hoya e Corretora Estratégia por permitirem o exercicio das atividades de
mediagdo e corretagem de valores mobilidrios por pessoas ndo integrantes do
sistema de distribuicdo, em violagdao ao art. 13, inciso I, “c”, da Instrugdo CVM n©°
387/2003, combinado com o art. 16, inciso III e paragrafo Unico, da Lei n°
6.385/1976; (iii) Corretora Estratégia pela emissdo irregular de cheques para a
liguidacdo de operacdes cursadas em bolsa ou para o pagamento de clientes, em
descumprimento ao art. 19, inciso II, da Instrugdo CVM n° 387/2003; e (iv)
Alexandro Marcel e Alvaro Galliez, na qualidade de diretores das Corretoras
Estratégia e Hoya, respectivamente, pelo descumprimento do dever imposto no art.
40, paragrafo Unico, da Instrugdo CVM n© 387/2003.

IV. DA MANIFESTACAO DA PFE

46. Em 25.3.2013, a Procuradoria Federal Especializada - PFE junto a CVM?8
entendeu que a pega acusatdria preenchia os requisitos constantes dos artigos 6°*°
e 11,%° da Deliberagdo CVM n° 538/2008.

47. Nao obstante, a PFE apontou contradicao no termo de acusagdao no que
concerne a emissao irregular de cheques referentes a liquidacdo de operagoes de
venda de agOes de clientes pela Corretora Estratégia e sugeriu alteragdes na
tipificacdo da conduta dos acusados. A Procuradoria também destacou ser
necessaria a comunicagao dos fatos apurados ao Ministério Publico de Sao Paulo em



razdo da existéncia de indicios da pratica de crime de acdo penal publica
incondicionada.

48. A SMI acolheu as sugestdes e, em 3.4.2013, alterou o termo de acusagao
(fls. 2.355-2.389), conforme descrito no item anterior. A comunicagdo ao Ministério
Publico do Estado de S&o Paulo foi realizada por meio do OFICIO/CVM/SGE/N©°
49/2013, de 7.5.2013 (fls. 2408).

V. DAS DEFESAS

49, Em razdo do teor similar dos argumentos apresentados por Luiz
Ildefonso, Arouch Invest e Ellen Cristiane, suas defesas serdo descritas
conjuntamente, com excegao a eventuais divergéncias argumentativas, que serdo
oportunamente destacadas. As defesas dos demais acusados serdo descritas
separadamente.

V.1. DAs DEFESAS DE Luiz ILDEFONSO, AROUCH INVEST E ELLEN CRISTIANE

50. Luiz Ildefonso, Arouch Invest e Ellen Cristiane apresentaram suas
defesas em 9.9.2013 (fls. 2.543-2.586, 2.599-2.657 e 2.659-2.716,
respectivamente).

51. Quanto as atividades realizadas pela Arouch Invest, os acusados
afirmaram que a sociedade prestaria servicos de pesquisa para a localizacdo e
atualizacdo de ativos financeiros, bem como assessoraria seus clientes na
elaboracdo dos documentos necessarios a regularizacdo e negociacdo dos ativos no
mercado de valores mobiliarios.

52. Segundo as defesas, em algumas ocasifes a sociedade recebia de seus
clientes ou de terceiros que os representassem propostas para a aquisicdo de
valores mobilidrios. No entanto, somente em raras oportunidades a Arouch Invest
teria aceitado tais ofertas, de modo que “a frequéncia deste tipo de negécio era
timida, dando-se de maneira assistematica e meramente eventual, sem qualquer
habitualidade” (fl. 2547).

53. Quanto a reclamacdo protocolada junto a CVM, segundo os acusados, o
Reclamante omitiu que teria sido sua “a opcdo de vender de imediato sua posi¢cdo
acionaria, em detrimento de firmar com a [Arouch Invest] um contrato de
prestacdo de servicos” (fl. 2626).

54. Com relagdo a participacdo de Ellen Cristiane nas atividades da
sociedade, informaram que, tendo ocupado a funcdo de auxiliar administrativa
entre os anos de 2005 a 2011, a acusada realizava atividades burocraticas, bem
como diligéncias externas junto a bancos e corretoras para a entrega e retirada de
documentos, o que justificaria a outorga de procuragdes em seu nome pelos
clientes. Acrescentaram que, a despeito das conclusdes firmadas pela area técnica,
nao seria comum em sua rotina de trabalho a visita a clientes para efetuar
pagamentos ou colher assinaturas em documentos.



55. Os acusados arguiram, em sede preliminar, a nulidade do presente
processo em razdao da existéncia de alguns vicios formais que importariam
cerceamento a ampla defesa e ofensa a legalidade.

56. O primeiro vicio apontado seria a auséncia de rubrica nas fls. 2.127 e
2.168 dos autos, em violagdo ao art. 22, §4°, da Lei n® 9.784/99%!, o que
acarretaria a nulidade dos atos administrativos nelas praticados, conforme
determina o art. 53 da referida Lei*’, bem como de todos os atos processuais
subsequentes em razao de sua relacdo de dependéncia com os atos anteriores.

57. Outro vicio apontado diz respeito a negativa do pedido de vista e copia
dos autos formulado pela Arouch Invest as fls. 164. Segundo os acusados, “ndo
constaria dos autos prova valida de que tenham recebido a resposta ao pedido” (fl.
2.556), proferida por meio de despacho acostado as fls. 167. Nessa direcdo, a
concessao de vista parcial dos autos, conforme despachos de fls. 2.126-2.127 e
2.132, importaria também violacdo ao direito a ampla defesa pelos acusados, visto
que teria limitado o seu acesso aos documentos que fundamentam a peca
acusatoria.

58. Em seguida, apontaram que haveria documentos anexados aos autos por
meio de midias eletronicas, tal como os de fls. 81, 86, 1.956, 1.963 e 1.986, que
nado teriam sido degravados, comprometendo o acesso ao seu conteldo.

59. Assim, os vicios formais descritos nos paragrafos anteriores, em
conjunto, acarretariam a nulidade do presente processo.

60. Além disso, ao sugerir a responsabilizacido dos acusados por
intermediacao irregular de valores mobilidrios, o termo de acusacado teria incorrido
em vicio material em razdo da incorreta capitulacdo juridica dos fatos. Isso porque
0 negocio juridico celebrado entre a Arouch Invest e seus clientes para a aquisigao
de valores mobilidrios seria definido, nos termos do art. 481 do Cédigo Civil?®, como
contrato de compra e venda, que ndo se confunde com os contratos de mediacao e
corretagem.

61. Nesse sentido, mencionaram uma série de documentos anexados aos
autos, os quais, supostamente, comprovariam “que a conduta irregular imputada
[aos acusados] é de compra e venda de acbes no mercado de balcdo sem a devida
autorizacdo desta Autarquia, e ndo de intermediacéo irregular” (fl. 2619).

62. Ainda no que concerne a regularidade da peca acusatodria, a defesa de
Ellen Cristiane afirmou que pessoas que incorreram em praticas semelhantes
aquelas imputadas a acusada, apontadas no termo de inspecdo como procuradoras
dos clientes da Arouch Invest, ndo teriam sido incluidas no termo de acusacéo, o
que, na visdo da acusada, prejudicaria a sua defesa.



63. Também em sede preliminar, os acusados arguiram a sua ilegitimidade
para figurar no pélo passivo do presente processo, apresentando, no entanto,
razoes distintas para tal, das quais tratarei separadamente a seguir.

64. Nos termos da defesa da Arouch Invest, a acusacdao de intermediacdo
irregular no mercado de valores mobiliarios deveria ter sido imputada as pessoas
identificadas no termo de inspecdao como sendo responsaveis pela aproximacgao
entre os clientes e a Arouch Invest. Conforme se depreenderia da Reclamagao
protocolada junto a CVM, a atividade de intermediacdo teria sido realizada por um
corretor identificado pelo nome de Ireldo, que, inclusive, teria recebido R$ 2.000,00
pelos servigos prestados a Arouch Invest.

65. Luiz Ildefonso reiterou tais argumentos e acrescentou que,
pessoalmente, ndo teria participado de nenhum dos fatos que, na visdo da SMI,
sugeririam a atuacao irregular na intermediacdo de valores mobilidrios. Em razao
da separacdo entre a personalidade da pessoa juridica e a da pessoa natural do
socio, restaria claro que, ndo obstante o acusado ter assinado documentos na
gualidade de sécio responsavel, as condutas apuradas no presente processo devem
ser atribuidas a Arouch Invest.

66. Por sua vez, Ellen Cristiane ressaltou que “ndo [haveria] prova nos autos
de que (...) teria atuado como intermediaria em qualquer negdcio juridico de
compra e venda de acbées no mercado de balcdo e menos ainda que tenha auferido
proveito econémico ou recebido comissionamento em decorréncia destas
transacoes” (fl. 2681). Ademais, a acusada, como empregada da Arouch Invest,
teria se limitado a cumprir ordens, razdao pela qual uma eventual responsabilidade
decorrente dos atos por ela praticados deveria ser atribuida a sociedade, a quem
caberia suportar os riscos da atividade econdmica.

67. Arouch Invest e Ellen Cristiane apontaram, ainda, suposta violagdo a
vedagdo ao bis in idem, uma vez que teriam sido alvo de stop order emitida pela
CVM em 21.5.2012, a qual, na visao dos acusados, representaria a aplicacdo da
sangdo de adverténcia prevista no art. 11, inciso I, da Lei n°® 6.385/76%.

68. Por fim, Ellen Cristiane alegou que esta Autarquia ndo teria competéncia
para avaliar a licitude e a validade dos mandatos que lhe foram outorgados pelos
clientes da Arouch Invest.

69. No mérito, em sintese, os acusados revisitaram grande parte dos
argumentos apresentados em sede preliminar.

70. Nesse tocante, ressaltaram que inexistiiam provas de que tenham
realizado intermediagdes irregulares no mercado de valores mobilidrios, visto que
nao foi apresentada cdpia de contrato de corretagem ou intermediagdo celebrado
entre os acusados e as Corretoras Hoya e Estratégia. Também ndo teria sido
comprovada a realizacdo de pagamento de comissdo ou corretagem em favor da
Arouch Invest. Ao contrario do que sugere a acusacdo, os contratos de compra e



venda anexados aos autos seriam incapazes de comprovar a pratica da atividade de
intermediacao de valores mobiliarios.

71. No que concerne a aquisicdo de acdes pela Arouch Invest, asseveraram
que o art. 15, inciso II, da Lei n°® 6.385/1976%° admite a figura da sociedade
empresaria que tenha por objeto social a aquisicdo de valores mobilidrios em
circulacdo no mercado para a sua revenda por conta prépria. Contudo, inexistindo
regulamentacdo sobre o referido dispositivo, ndo caberia a CVM conceder ou ndo a
autorizacdo para a pratica desta atividade. Ademais, a auséncia de habitualidade na
celebracdo dos negdécios de compra e venda de ativos afastaria a necessidade de
autorizagao desta Autarquia.

72. Quanto a prestacao dos servicos de levantamento e atualizacdo de ativos
financeiros, argumentaram que tais atividades ndo estariam previstas no rol
taxativo de competéncias da CVM, bem como nao teriam sido expressamente
disciplinadas por esta Autarquia.

73. A defesa de Ellen Cristiane acrescentou que a participacdo da acusada
nas operagodes apuradas no presente processo teria sido reduzida, uma vez que, na
qualidade de empregada da Arouch Invest, a acusada limitava-se a cumprir ordens,
exercendo atividades burocraticas no limite dos poderes outorgados pelos clientes
da sociedade. Ademais, Ellen Cristiane ndo teria auferido vantagens financeiras de
sua atuacdao no mercado de valores mobilidrios, recebendo tdo somente seu salario
como empregada da Arouch Invest.

V.2. DA DEFESA DA CORRETORA HOYA E ALVARO GALLIEZ

74. A Corretora Hoya e seu diretor, Alvaro Galliez, apresentaram defesa
conjunta em 5.7.2013 (fls. 2.461-2.476).

75. No que diz respeito & acusacdo formulada contra Alvaro Galliez, reiteraram
0s argumentos apresentados em manifestacdo prévia no sentido de que o acusado
ndo seria o diretor responsavel pelo cumprimento dos dispositivos contidos na
Instrugdo CVM n° 387/2003. Tal atribuicdo caberia ao diretor administrador de
carteira de valores mobilidrios, cargo ocupado a época dos fatos por F.A.F.S.

76. A ele era atribuida a responsabilidade “pela administracdo de carteira de
valores mobilidarios da empresa, estabelecer e fazer cumprir as politicas para a
negociacdo de valores mobiliarios, de carteira propria ou de terceiros (...)" (fl.
2.465), nos termos do contrato social da Corretora Hoya.

77. Com relacdo a alegacdo da SMI de que, em razéo do disposto no art. 7°,
§59°, da Instrugdo CVM n° 306/99%¢, F.A.F.S., na qualidade de diretor administrador
de carteira de valores mobiliarios, ndo poderia acumular o cargo de diretor
responsavel pelo cumprimento das normas da Instrugdo CVM n° 387/2003,
argumentaram que tal fato, por si s6, ndo teria o conddo de tornar Alvaro Galliez
responsavel junto a CVM.



78. Nesse sentido, acrescentaram que, “ndo tendo a Hoya, jamais, indicado o
acusado Alvaro como o responsével pelo cumprimento das normas da Instrucdo
CVM n° 387/2003, ndo pode[ria] (...) esta Autarquia presumir que seria ele o
responsavel” (fl. 2.468).

79. Por fim, ressaltaram que, ainda que se entenda que Alvaro Galliez era o
responsavel pelo cumprimento da Instrucdo CVM n© 387/2003, ndo seria possivel
considerar que, no exercicio da atividade de fiscalizacdo dos procedimentos
adotados pela corretora, o acusado teria violado o dever de diligéncia a ele
imposto, tendo em vista o pequeno volume de recursos movimentado a titulo de
corretagem pela venda de acbes de clientes da Arouch Invest®’.

80. No que concerne a participacdo da Corretora Hoya, argumentaram que
todas as operacdes de alienacdo de agbes conduzidas pela corretora teriam como
clientes pessoas formalmente apresentadas por Ellen Cristiane, que, ao contrario de
Luiz Ildefonso, ndo possuia qualquer proibicdo para atuar no mercado de valores
mobilidrios. A stop order em face da Arouch Invest e Ellen Cristiane sé teria sido
emitida em maio de 2012, quando ndo mais atuavam junto a Corretora Hoya.

81. Adicionalmente, os documentos apresentados por Ellen Cristiane para
atuacdo junto a corretora (procuracdes outorgando-lhe poderes para a venda de
acoes, OTAs e contratos firmados com os titulares das acGes) eram validos e teriam
sido assinados pelos clientes da Arouch Invest. Assim, nao haveria razao para
considerar irregular a atuacao da Corretora Hoya.

82. Quanto ao envio de notas de corretagem e cheques nominais referentes a
liguidacdo das operacbes em bolsa a Ellen Cristiane, ressaltaram que esta teria
recebido autorizacdo expressa dos clientes para a retirada dos cheques, sendo que
todos os cheques enviados pela Corretora Hoya eram cruzados com a observacao
de que seriam “exclusivamente para crédito na conta do favorecido original”, o que
impediria que fossem depositados em conta diversa da do titular original das acdes
negociadas.

83. Por fim, alegaram que, a partir do momento em que tomou conhecimento
das supostas irregularidades cometidas por Arouch Invest, Luiz Ildefonso e Ellen
Cristiane, a Corretora Hoya interrompeu a prestacdao dos servicos a esses acusados.

V.3. DA DEFESA DA CORRETORA ESTRATEGIA E ALEXANDRO MARCEL

84. A Corretora Estratégia e Alexandro Marcel apresentaram defesa conjunta
em 22.8.2013 (fls. 2.481-2.487).

85. Em sintese, alegaram que a corretora teria atuado regularmente, de modo
a cumprir as ordens proferidas por Ellen Cristiane, procuradora devidamente
constituida pelos clientes da Arouch Invest, os quais, por meio de contato
telefonico, teriam confirmado os poderes outorgados. Segundo os acusados, ndo
caberia a corretora questionar a manifestacdo de vontade de seus clientes nem



fiscalizar se a procuradora regularmente constituida endossaria ou ndao os cheques
por ela recebidos.

86. Com relacdao a emissdo irregular de cheques nominais, esclareceram que
os documentos encaminhados a SMI no curso das investigagbes seriam, na
realidade, cépias dos cheques destinados aos clientes da Arouch Invest, emitidos
pelo departamento financeiro da Corretora Estratégia para controle interno, razao
pela qual ndo constaria a inscricdo “exclusivamente para depodsito na conta do
favorecido”. Anexaram, entdo, copias microfilmadas dos cheques originais emitidos
pela Corretora, as quais comprovariam que estes teriam sido emitidos de acordo
com as normas da Instrucdo CVM n© 387/2003.

87. Com base nos argumentos expostos acima, Alexandro Marcel, na
qualidade de diretor responsavel pelo cumprimento dos dispositivos da Instrugdo
CVM n© 387/2003, ndo poderia ser responsabilizado pela inobservancia do dever de
diligéncia, uma vez que a corretora nao teria incorrido em nenhuma das infragdes
apontadas pela SMI.

VI Do PEDIDO DE REALIZAGAO DE DILIGENCIAS

88. Por ocasido da apresentacdo de suas defesas, Arouch Invest, Luiz
Ildefonso e Ellen Cristiane solicitaram a realizagdo de acareacgbes, a colheita de
seus depoimentos pessoais, bem como a oitiva do Reclamante e de terceiros
identificados no relatério de inspecdo como procuradores dos clientes da Arouch
Invest, adquirentes de seus valores mobilidrios ou beneficidrios finais das
operacOes conduzidas pela sociedade (fls. 2.585-2.586, 2.643 e 2.715).

89. Em 12.4.2016, proferi despacho indeferindo o pedido de diligéncias. Em
relacdo a colheita de depoimentos pessoais dos acusados, ressaltei que o direito
dos acusados de apresentar esclarecimentos sobre os fatos apurados neste
processo foi e continua plenamente assegurado, sendo de todo desnecessaria tal
colheita de seus depoimentos pessoais. No que se refere a oitiva de testemunhas, o
indeferimento se deu em razdo da auséncia de fundamentacdo indispensavel a
apreciacdo do cabimento do pedido.

VII. DAs PROPOSTAS DE TERMO DE COMPROMISSO

90. A Corretora Hoya, Alvaro Galliez, Arouch Invest, Luiz Ildefonso e Ellen
Cristiane apresentaram, em conjunto com suas defesas, propostas de termo de
compromisso (fls. 2.478-2.479, 2.590-2.597, 2.651-2.657 e 2.991-2.995,
respectivamente). Em reunido realizada em 15.4.2014, o Colegiado decidiu, em
linha com o parecer do Comité de Termo de Compromisso, rejeitar as propostas
(fls. 2.999-3.000).

91. A Corretora Hoya e Alvaro Galliez protocolaram, em 11.8.2014, pedido de
reconsideragcdo da decisao do Colegiado que rejeitou sua proposta de celebracao de
termo de compromisso (fls. 3.012-3.016). Em reunido realizada em 26.8.2014, o



Colegiado deliberou, por unanimidade, manter a decisdao de rejeicao da proposta
(fls. 3.018-3.021).

VIII. DA DISTRIBUICAO DO PROCESSO

92. Em reunidao do Colegiado ocorrida no dia 15.10.2013, o Diretor Otavio
Yazbek foi sorteado como relator deste processo. Tendo em vista o término do
mandato do Diretor em 31.12.2013, o processo foi redistribuido a Diretora Ana
Novaes em 7.1.2014. Em 27.1.2015, o processo foi redistribuido para mim, nos
termos do art. 10 da Deliberagdao CVM n° 558/2008.

E o relatério.
Rio de Janeiro, 13 de setembro de 2016.

Pablo Renteria

DIRETOR-RELATOR
! Art. 16 — Depende de prévia autorizacio da Comissdo de Valores Mobiliarios o exercicio das seguintes
atividades: 9...) Il — mediagdo ou corretagem de operacdes com valores mobiliarios; (...) Paragrafo
Unico: s6 os agentes autbnomos e as sociedades com registro na Comissdo poderdo exercer a atividade
de mediacé&o ou corretagem de valores mobiliarios fora da bolsa.
2 Art. 3° - A atividade de agente autdnomo de investimento somente pode ser exercida por pessoa natural
ou juridica autorizada pela CVM, que mantenha contrato para distribuicdo e mediagdo com uma ou mais
institui¢des integrantes do sistema de distribui¢io de valores mobiliarios.
% Art. 13. E vedado: | — as corretoras: c) utilizar, nas atividades préprias dos integrantes do sistema de
distribuigdo de valores mobiliarios, pessoas ndo integrantes deste sistema, ou, ainda, permitir o exercicio
das atividades de mediac&o ou corretagem por pessoas ndo autorizadas pela CVM para este fim;
* Art. 19. Sempre que as corretoras efetuarem pagamentos aos seus clientes referentes as operagdes
realizadas, devem fazer constar dos respectivos documentos as seguintes informagdes: 1l - quando em
cheque, os numeros de conta-corrente bancaria e do cheque, o seu valor, o(s) nome(s) do(s)
beneficiarios, do sacador e do banco sacado, com indicacdo da agéncia e tarjas com o dizer:
"exclusivamente para crédito na conta do favorecido original", anulando-se a clausula "a sua ordem".
> Conforme consta da clausula nona do contrato social da Arouch Invest (fls. 172-176), Luiz Ildefonso da
Silva exerce a geréncia e a administracdo da sociedade, sendo responsavel por todos 0s seus movimentos,
inclusive bancarios.
® Solicitagéo de Inspecdo GOI-2 n° 002/2008 (fl. 63).
" Em resposta a solicitacdo da Superintendéncia de Fiscalizagio Externa — SFI, encaminhada em
16.2.2009 por meio do Oficio/CVM/SFI/GFE-3/N°10/09 (fl. 125), a Bovespa Supervisdo de Mercados —
BSM apresentou a relacdo de negodcios no mercado a vista e fracionario realizados em nome do
Reclamante no periodo de 1.1.2008 a 13.2.2009 (fls. 126-128).
® Vide Relatério de Inspecdo CVM/SFI/GFE-3/N°04/2009, de 15.4.2009 (fls. 1911-1926).
% Os recibos de pagamento assinados por terceiros beneficiados com a operagdo demonstrariam que, em
29 operag0Oes, a Arouch Invest recebeu R$ 43.015,99 em comissdes, enquanto terceiros receberam da
sociedade R$ 53.149,48 entre antecipacdes e pagamentos ao final das operacdes.
19 A stop order foi emitida por meio da Deliberacdo CVM n° 346/2000.
1 Fls. 1.266-1.267.
2 Termo de Intimagdo GFE-3/N°13/2009, de 2.3.2009 (fl. 1265).
3 Oficios CVM/SMI/GMN/N® 187-193/2012 (fls. 2.075-2.095), encaminhados em 7.8.2012.



1 Oficio/CVM/SMI/GMN/N°288/2012, de 22.11.2012 (fls. 2.255-2.256).

51 Em 3.4.2013, o Termo de Acusacdo original foi modificado (fls. 2.355-2.389) para refletir as
alteracBes sugeridas pela Procuradoria Federal Especializada, as quais serdo descritas no capitulo
seguinte.

161 Conforme exposto pela SMI, por ocasi&o da vigéncia da Instrugdo CVM n° 333/2000, a CVM exigia a
observancia de dois requisitos para a emissdo regular de cheques por corretoras e distribuidoras: (i) a
insercdo da tarja “exclusivamente para crédito em conta do favorecido original”; e (ii) a anulacdo da
clausula a sua ordem. Posteriormente, com a edicdo da Instrucdo CVM n° 387/2003, esta Autarquia
passou a entender que a insercdo da referida tarja no cheque equivaleria a anulacdo implicita da clausula a
sua ordem, ndo sendo necessario proceder-se a anulacdo expressa desta Gltima. Este entendimento foi
mantido por ocasido da elaboracéo da Instrucdo CVM n° 525/2011.

Y1 «grt. 4° - As corretoras devem indicar a bolsa de que sejam associadas e & CVM um diretor
estatutario, que sera o responsavel pelo cumprimento dos dispositivos contidos nesta Instrucéo.
Paragrafo Gnico. As corretoras e o diretor referido no caput devem, no exercicio de suas atividades,
empregar o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma dispensar a administracdo de
seus proprios negdcios, atuando com lealdade em relacdo aos interesses de seus clientes, evitando
praticas que possam ferir a relacdo fiduciaria com eles mantida, e respondendo por quaisquer infracées
ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua gestdo”.

181 MEMO N°28/2013/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU (fls. 2348-2354).

191 Art. 6° - Ressalvada a hipétese de que trata o art. 7°, a SPS e a PFE elaboraréo relatério, do qual
deverdo constar:

I — nome e qualificacdo dos acusados;

Il — narrativa dos fatos investigados que demonstre a materialidade das infracfes apuradas;

111 — andlise de autoria das infragBes apuradas, contendo a individualizacdo da conduta dos acusados,
fazendo-se remissao expressa as provas que demonstrem sua participacdo nas infracfes apuradas;

IV — os dispositivos legais ou regulamentares infringidos; e

V — proposta de comunicagdo a que se refere o art. 10, se for o caso.

201 Art, 11. Para formular a acusagdo, as Superintendéncias e a PFE deverdo ter diligenciado no sentido de
obter do investigado esclarecimentos sobre os fatos descritos no relatério ou no termo de acusacao,
conforme o caso.

Parégrafo Unico. Considerar-se-a atendido o disposto no caput sempre que o acusado:

I — 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 nédo o faca.
211 «Art. 22. Os atos do processo administrativo ndo dependem de forma determinada sendo quando a lei
expressamente a exigir. 84° - O processo devera ter suas paginas numeradas sequencialmente e
rubricadas”.

221 «Art, 53. A Administracdo deve anular seus préprios atos, quando eivados de vicio de legalidade, e
pode revoga-los por motivo de conveniéncia ou oportunidade, respeitados os direitos adquiridos”.

231 «Art. 481. Pelo contrato de compra e venda, um dos contratantes se obriga a transferir o dominio de
certa coisa, e o outro, a pagar-lhe certo preco em dinheiro”.

241 «Art, 11. A Comissdo de Valores Mobiliarios podera impor aos infratores das normas desta Lei, da lei
de sociedades por acdes, das suas resolugdes, bem como de outras normas legais cujo cumprimento lhe
incumba fiscalizar, as seguintes penalidades:

| - adverténcia; (...)”

B gyt . 15. O sistema de distribuicdo de valores mobilidrios compreende:

()

Il - as sociedades que tenham por objeto a compra de valores mobiliarios em circulagdo no mercado,
para os revender por conta propria; (...)”



%61 «Art. 7°, §5° - O diretor, gerente-delegado ou sdcio-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 instituicio ou fora dela”.

21 De acordo com as informag@es prestadas pela Corretora Hoya (fl. 2.472), no ano de 2007, de um giro
anual de corretagem R$ 2.358.958,00 realizado pela corretora, somente R$ 1.053,00 referem-se as
operacBes envolvendo clientes da Arouch Invest. Ja no ano de 2008, de um volume total de R$
3.303.640,00, somente R$ 2.975,00 referiam-se as aludidas operagBes. Ao longo de dois anos, tais
operac@es teriam movimentado menos de 0,15% do volume de suas operagdes.

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° SP2012/0228

Acusados: Arouch Invest Empreendimentos e Servigos S/C Ltda.
Luiz Ildefonso Augusto da Silva
Ellen Cristiane da Silva Pereira
Estratégia Investimentos S/A CVC
Hoya CVC Ltda.
Alexandro Marcel
Alvaro José Galliez Novis

Assunto: Intermediacdo irregular no mercado de valores mobilidrios (art.
16, inciso III e paragrafo Unico, da Lei n°® 6.385/1976, c/c o art. 3°
da Instrucao CVM n©° 434/2006); Emissao irregular de cheques
para liquidacdo de operacbes cursadas em bolsa ou para
pagamento de clientes (art. 19, inciso II, da Instrugdo CVM n©

387/2003).
Relator: Diretor Pablo Renteria
Voto
1. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado pela

Superintendéncia de Relagbes com o Mercado e Intermediarios ("SMI”) para apurar
o exercicio irregular da atividade de intermediacdo de valores mobilidrios por
Arouch Invest Empreendimentos e Servicos S/C Ltda. (“Arouch Invest”), Luiz
Ildefonso Augusto da Silva (“Luiz Ildefonso”) e Ellen Cristiane da Silva Pereira
(“Ellen Cristiane”), em operacdes de alienacao de acbes intermediadas pelas
corretoras de valores mobilidrios Estratégia Investimentos S/A CVC (“Corretora
Estratégia”) e Hoya CVC Ltda. (“Corretora Hoya").

I. DAS PRELIMINARES DE MERITO

2. As defesas de Luiz Ildefonso, Arouch Invest e Ellen Cristiane levantaram
algumas questdes preliminares.

3. Inicialmente, afirmaram que este processo seria nulo em razdao de vicios
formais que teriam cerceado o direito a ampla defesa e ofendido o principio da
legalidade.



4, O primeiro vicio alegado diz respeito a auséncia de rubrica nas fls. 2.127 e
2.168 dos autos, em desacordo com o disposto no art. 22, 8§49, da Lei n©°
9.784/99!. Em virtude do art. 53 da mesma Lei?, seriam nulos os atos
consubstanciados nessas folhas, assim como o0s subsequentes, que guardam
relacdo de dependéncia com os primeiros.

5. O segundo vicio seria a auséncia de resposta a pedido de vista e cépia dos
autos formulado pela Arouch Invest e a concessdao de vista parcial dos autos em
resposta a pedidos formulados pelos outros acusados, o que caracterizaria violagao
ao direito a ampla defesa.

6. Outro vicio consistiria na juntada aos autos de midias eletronicas que nao
foram degravadas em sua integralidade, o que teria comprometido o acesso ao seu
conteudo.

7. Ainda que o alegado pelas defesas seja verdade, ndo vejo fundamento para,
com base nessas alegacbes, considerar nulo o presente processo. Como ja
ressaltado por este Colegiado® e reconhecido pelo Superior Tribunal de Justica?, o
processo administrativo é regido pelo principio pas de nullité sans grief, também
conhecido como principio da instrumentalidade das formas, segundo o qual ndo ha
nulidade sem a ocorréncia de prejuizo.

8. A meu ver, ndo ha razao para entender que a falta de rubrica em algumas
poucas folhas dos autos tenha de alguma maneira prejudicado a defesa dos
acusados. Trata-se de mera falha formal, desprovida de qualquer relevancia para o
bom andamento do feito. Alids, os acusados limitaram-se a apontar a falha,
deixando de trazer qualquer evidéncia do cerceamento de defesa.

9. Do mesmo modo, a auséncia de degravacdo de midias anexadas aos autos
em nada prejudicou o direito de defesa dos acusados, uma vez que foi plenamente
assegurado o acesso aos dados ali contidos. O Colegiado da CVM, alids, ja teve a
oportunidade de manifestar o entendimento de que a degravagao integral das
midias ndo é imprescindivel®.

10. Também ndo ha razdo para considerar nulo o processo em virtude da ndo
concessao de vistas e coOpias integrais dos autos no ambito dos despachos
presentes as fls. 167, 2.126-2.127 e 2.132. Como se vé dos Termos de Reprodugao
constantes das fls. 2.411, 2.430, 2.435 e 2.437, os acusados tiveram acesso amplo
e irrestrito a todo o conteldo dos autos apds serem intimados para a apresentagao
de defesas.

11. Considero igualmente equivocado o argumento de Ellen Cristiane no sentido
de que sua defesa foi prejudicada porque ndo teriam sido acusadas neste processo
algumas pessoas que, supostamente, teriam incorrido em praticas semelhantes
aguelas que lhe foram imputadas.



12. Vale esclarecer que o Termo de Acusacgdo, ora em apreco, foi formulado pela
SMI apds a conducdo de procedimento apuratério, do qual resultou a colheita de
elementos de prova aptos a justificar a responsabilizacdao de determinadas pessoas,
entre as quais figura a acusada Ellen Cristiane. Naturalmente, ndo foram acusadas
outras pessoas, em relagdo as quais a SMI ndo logrou obter provas suficientes para
a formacao do juizo acusatorio.

13. Ademais, ndo vejo como a auséncia de outras pessoas no polo passivo deste
processo sancionador possa prejudicar a defesa da acusada, que, em todo caso,
deve ter em vista as provas produzidas contra ela, e ndo contra terceiros.

14. Arouch Invest e Ellen Cristiane afirmaram, outrossim, que a CVM teria
incorrido, neste caso, em bis in idem, tendo em vista a stop order emitida em
21.5.2012. Nao concordo com os acusados. Como se sabe, a stop order tem
natureza eminentemente cautelar, destinada a coibir a pratica de atos que, em
razao dos elementos de prova até entdo coletados pela autarquia, afiguravam-se
irregulares®. N3o se confunde, portanto, com as penalidades aplicadas pela CVM no
ambito de processos administrativos sancionadores, elencadas pelo art. 11 da Lei
n° 6.85/1976.

15. Ellen Cristiane afirmou também que a CVM ndo teria competéncia para
avaliar a licitude e a validade dos mandatos que |he foram outorgados por clientes
da Arouch Invest. Esse, todavia, ndo é o objeto do presente processo
administrativo sancionador. O que se apura, nesta oportunidade, é se a acusada
praticou a intermediagdo irregular de valores mobiliarios, e ndao se referidos
mandatos estavam de acordo com a legislacao aplicavel.

16. As defesas alegaram ainda que o Termo de Acusacdo teria capitulado
incorretamente os fatos ao sugerir a responsabilizacdo dos acusados por
intermediagdo irregular de valores mobilidrios. Além disso, Luiz Ildefonso e Ellen
Cristiane arguiram sua ilegitimidade passiva. Luiz Ildefonso alegou que,
pessoalmente, ndo teria participado dos fatos apurados pela SMI. Ellen Cristiane,
por sua vez, argumentou que ndo haveria provas da sua atuagdo como
intermediaria e que sua conduta teria se limitado ao cumprimento de ordens. A
meu ver, contudo, essas Ultimas preliminares se confundem com o proprio mérito
das acusacgodes, razao pela qual serao examinadas mais adiante.

17. Ainda preliminarmente, em sua sustentacdo oral ocorrida na presente
Sessdo de Julgamento, o procurador de Luiz Ildefonso e Arouch Invest solicitou que
tal Sessdo fosse convertida em producgdao de diligéncias, a fim de que as provas
solicitadas pelos acusados em suas defesas fossem colhidas pela CVM.

18. Entretanto, como se vé do despacho acostado as fls. 3.032-3.026, a
producdo das provas entdo requerida foi por mim indeferida em funcdo da auséncia
de fundamentacgdo indispensavel a apreciacdo de seu cabimento. Em seguida, o
prazo para interposicao de recurso em face dessa decisdo, de que trata o art. 22 da
Deliberagdo CVM n© 538/2008’, transcorreu in albis, ocorrendo, portanto, a



preclusdo administrativa. Por essa razao, ndo me manifestarei a respeito do pedido
formulado na sustentacao oral do patrono dos acusados.

I1. Do MERITO DAS ACUSACOES

19. Superadas as preliminares suscitadas pelos acusados, passo a enfrentar o
mérito das acusacoes.

20. Tendo em vista o relatdrio elaborado pela Superintendéncia de Fiscalizagdo
Externa (“SFI"”) por ocasido das inspecdes conduzidas junto a Arouch Invest e as
Corretoras Estratégia e Hoya®, a SMI identificou quatro supostas irregularidades,
guais sejam: (i) o exercicio da atividade de intermediacdao de valores mobilidrios
por pessoas ndo autorizadas pela CVM; (ii) a atuacdo das corretoras de modo a
permitir o exercicio da atividade supramencionada por pessoas ndo integrantes do
sistema de distribuicao; (iii) a emissdo irregular de cheques para a liquidagdao de
operagOes cursadas em bolsa de valores; e (iv) a inobservancia do dever de
diligéncia imposto aos diretores das corretoras de valores mobilidrios.

II.1. DA INTERMEDIACAO IRREGULAR DE VALORES MOBILIARIOS

21. Trato, em primeiro lugar, da acusacao formulada em face de Arouch Invest,
Luiz Ildefonso e Ellen Cristiane de exercicio irregular da atividade de intermediagdo
de valores mobilidrios, em infracdo ao disposto no art. 16, inciso III e paragrafo
Unico, da Lei n® 6.385/1976, c/c o art. 3° da Instrucdo CVM n° 434/2006.

22. Conforme apurado pela area técnica da CVM, o modus operandi da Arouch
Invest pode ser descrito em cinco etapas. A primeira era a prospeccao de clientes,
por meio da qual a acusada identificava titulares de acgdes escriturais depositadas
em instituicdes financeiras. A identificacdo dos clientes se dava por esforcos
proprios da Arouch Invest ou por indicacGes recebidas de terceiros. Na segunda
etapa, entdo, o cliente era contatado e recebia ofertas para a venda de suas agoes.

23. Na terceira etapa, apds o recebimento do respectivo pagamento, o cliente
assinava recibo, procuracdao, ordens de transmissdao de ativos (“OTA"), fichas
cadastrais e autorizacdo para a retirada de cheques. Para a quase totalidade dos
clientes, era Ellen Cristiane quem figurava como procuradora.

24, Com esses documentos em maos, a quarta etapa consistia no depdsito das
acoes dos clientes na CBLC, tendo como agentes de custddia a Corretora Estratégia
ou a Hoya. A negociacdo na Bovespa ocorria em nome do cliente, originada de
ordens efetuadas pelo procurador. As referidas Corretoras, entdo, enviavam a
Arouch Invest as notas de corretagem e os cheques referentes as vendas dos papeis.

25. Por Gltimo, na quinta etapa, a Arouch Invest remunerava aqueles que
tivessem indicado clientes apdés a deducdo de despesas, adiantamentos e
comissGes. Conforme consta do Relatério de Inspecao, a Arouch Invest retinha, a
titulo de comissdo, 25% do valor das transacdes efetuadas (fl. 1.924).



26. Todas essas etapas evidenciam, a meu ver, o exercicio de intermediacao de
valores mobiliarios, para o qual os acusados ndo possuiam a autorizacdo da CVM.
Os acusados desempenharam aquilo que se convencionou chamar de
“garimpagem”, que, em linha com os precedentes deste Colegiado®, corresponde a
“compra, com habitualidade, por pessoas ndo integrantes do sistema de
distribuicdo, de valores mobilidrios diretamente de investidores, para revendé-los
em bolsa de valores ou no mercado de balco organizado™°.

27. Além de vedada pela regulamentagdo vigente, tal pratica revela-se
potencialmente prejudicial a pequenos investidores que, por falta de informacao,
correm o risco de alienar suas agoes por valor inferior aquele praticado no mercado.

28. Ao contrario do que alegam as defesas, a falta de um contrato de
corretagem ou intermediacdo celebrado entre os acusados e as Corretoras Hoya e
Estratégia nao desfigura a pratica do ilicito. O tipo em tela, evidentemente, ndo
exige a presenca de um documento que formalize a pratica. Basta que a conduta
em aprecgo seja congruente com a conduta delineada no texto normativo.

29. Alias, parece-me clara a habitualidade com a qual as operagbes eram
levadas a cabo pelos acusados. Como demonstrado pelo Relatdrio de Inspecdo,
somente no ano de 2008, a Arouch Invest representou 171 clientes diferentes
perante a Corretora Estratégia. De outra parte, no mesmo periodo, 14 clientes
foram representados perante a Corretora Hoya.

30. Adicionalmente, conforme se verifica da analise do Anexo I do Relatério de
Inspecao, localizado as fls. 1.903 e 1.904 dos autos, a Arouch Invest, via de regra,
recebia comissdao correspondente a 25% do valor dos negdcios com acdes
efetuados na Bolsa.

31. Assim, por todos essas razoes, considero inequivoca a pratica do ato ilicito
por parte da Arouch Invest.

32. Passo a analisar, entdo, a conduta dos outros acusados. A participacdao de
Luiz Ildefonso na intermediacdo irregular é, a meu ver, cristalina. Conforme
afirmado pelo préprio acusado em suas manifestacdes prévias, apds ter recebido
stop order emitida pela CVM por meio da Deliberacdo CVM n° 346/2000, ele
passou a atuar por meio de sua filha, Ellen Cristiane, a quem teria concedido
procuracao para realizar as operacdes com valores mobiliarios.

33. Além disso, Luiz Ildefonso era titular de 95% do capital social da Arouch
Invest e o responsavel pelos negdécios levados a cabo por meio dessa pessoa
juridica. Era ele quem assinava os contratos e os recibos da Arouch Invest, assim
como era aos seus cuidados que a Corretora Estratégia encaminhava os cheques
relativos a vendas de acdes na Bovespa efetuadas por seus clientes. Estou convicto,
portanto, de que o acusado, a despeito da stop order, continuou atuando como
intermediario de valores mobilidrios sem a devida autorizagdo da CVM, valendo-se
para tanto da Arouch Invest e de sua filha.



34. Por sua vez, Ellen Cristiane era quem operacionalizava as atividades da
Arouch Invest, captando e representando os clientes, inclusive na assinatura de
OTAs, na retirada de cheques e na alteracdo de suas fichas cadastrais junto as
corretoras. O argumento da acusada de que atuou somente cumprindo ordens,
exercendo atividades burocraticas e sem ter auferido vantagens financeiras ndo me
convence. O que se verifica é que Ellen Cristiane, assim como o seu pai, tinha plena
consciéncia da pratica ilicita perpetuada. Tanto é assim que figurava,
frequentemente, como procuradora dos clientes. Além disso, como empregada da
Arouch Invest, recebia remuneracdo pelos servigos prestados.

35. Também ndo procede o argumento de que realizava apenas contratos de
compra e venda, nunca tendo atuado como intermedidria. Primeiro porque a
celebracdo de contratos de compra e venda e a intermediacdao ndao constituem
conceitos mutuamente excludentes. Verifica-se, ao contrario, que uma das
atividades profissionais compreendidas no sistema de distribuicdo de valores
mobilidrios, sujeita a autorizacdo da CVM, consiste, justamente, na compra de
valores para revenda por conta propria.

36. Segundo porque a atuacdo da acusada ndo se limitava a celebragdo de
contratos de compra e venda. Como ja mencionado, Ellen Cristiane representava
clientes junto as corretoras, assinava documentos relativos aos clientes e retirava cheques.

37. Com base no exposto, concluo que, em desrespeito ao disposto no art. 3° da
Instrucdo CVM n° 434/2006, combinado com o art. 16, III e paragrafo Unico, da Lei
n° 6.385/1976, Arouch Invest, Luiz Ildefonso e Ellen Cristiane exerceram
intermediacao irregular no d&mbito do mercado de valores mobiliarios.

II.2. DA ATUAGCAO DA CORRETORA HOYA E DE SEU DIRETOR RESPONSAVEL

38. Em resposta a solicitagdo da SMI, a Corretora Hoya forneceu cépia de
documentos referentes a 14 clientes formalmente representados por Ellen Cristiane
gue teriam sido cadastrados durante o ano de 2008. Em relagdo a esses clientes,
esta Ultima tinha poderes para retirar cheques e emitir OTAs. Adicionalmente,
verificou-se que as agodes de tais clientes foram vendidas em bolsa de valores em
seus proprios nomes.

39. Assim, por ter permitido que Arouch Invest, Luiz Ildefonso e Ellen Cristiane
intermediassem operacdes sem a devida autorizacdo da CVM, a Corretora Hoya
teria descumprido o art. 13, inciso I, da Instrugcdo CVM n© 387/2003, segundo o
qgual é vedado as corretoras “utilizar, nas atividades proprias dos integrantes do
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, pessoas ndo integrantes deste
sistema, ou, ainda, permitir o exercicio das atividades de mediacdo ou corretagem
por pessoas ndo autorizadas pela CVM para este fim”.

40. A defesa alegou, em sintese, que Ellen Cristiane ndo teria recebido nenhuma
stop order e que os documentos por ela apresentados eram validos e assinados
pelos clientes da Arouch Invest. Dessa maneira, a corretora nao teria agido
culposamente ao permitir a atuagao de Ellen Cristiane. Ressaltou, nesse sentido,



que interrompeu a sua relagao profissional com Ellen Cristiane, Arouch Invest e Luiz
Ildefonso assim que tomou conhecimento da atividade irregular por eles conduzida.

41. Contudo, os elementos faticos constantes dos autos ndo me permitem
concordar com os argumentos da defesa. Destaco que Ellen Cristiane, no espago de
tempo de apenas um ano, apresentou 14 clientes a Corretora Hoya. Parece-me que
tal fato constituia um sinal de alerta bastante significativo quanto a atuacao
irregular de Ellen Cristiane, o qual, todavia, ndao foi devidamente considerado pela
Corretora Hoya.

42. Havia outros sinais de alerta. A Corretora Hoya encaminhava notas de
corretagem e cheques nominais relativos a liquidacdo das operacdes em bolsa
diretamente a Ellen Cristiane, € ndo a pessoa e ao endereco constantes das fichas
cadastrais dos clientes.

43, Esses elementos sao suficientes, a meu ver, para fazer com que uma
corretora, a luz da regra do referido art. 13, inciso I, ‘c/, da Instrugdo CVM n©°
387/2003, averigue a regularidade da situacdao daquele que representa os clientes.
Afinal, verificam-se presentes, no caso concreto, robustos indicios de que Ellen
Cristiane atuava, com habitualidade, na intermediagdo de valores mobiliarios.

44, A esse respeito, vale mencionar que é possivel a qualquer um, sem grandes
dificuldades, verificar, no website da CVM, se determinado individuo possui
autorizacdo da Autarquia para atuar profissionalmente na intermediacdo de valores
mobiliarios.

45, Assim, pelo exposto, entendo que a Corretora Hoya violou o disposto no art.
13, I, 'c’, da Instrugdo CVM n® 387/2013 ao permitir o exercicio das atividades de
mediacdo ou corretagem por pessoas nao autorizadas pela CVM para este fim.

46. Passo a analisar a conduta de Alvaro José Galliez Novis, tido pela acusacdo
como diretor da Corretora Hoya responsavel pelo cumprimento das normas da
Instrugdo CVM n© 387/2003. De acordo com a SMI, ele teria faltado com o dever de
diligéncia ao permitir a ocorréncia da atividade irregular desempenhada por Arouch
Invest, Luiz Ildefonso e Ellen Cristiane, em infracdo ao art. 4°, paragrafo Unico, da
mencionada Instrucdo.

47. Essa analise, contudo, esbarra na verificacdo das fungdes efetivamente
exercidas pelo acusado no ambito da Corretora Hoya. Como demonstrado por sua
defesa, a Corretora elegeu F.A.S.F. para compor sua diretoria com mandato por
tempo indeterminado em reunidao de quotistas ocorrida em 27.12.2007, (fls.
2.260). Em seguida, realizou a 162 alteragcao de seu contrato social, por meio da
qual F.A.S.F. passou a ocupar o cargo de Diretor Administrador de Carteira de
Valores Mobilidrios (fls. 2.263-2.284)",

48. Conforme a Clausula 103, §3°, do contrato social, “[clompete, estrita e
especificamente ao Diretor Administrador de Carteira de Valores Mobilidrios a
responsabilidade pela administracdo de carteira de valores mobiliarios da empresa,



estabelecer e fazer cumprir as politicas para a negociacdo de valores mobiliarios, de
carteira prdpria ou de terceiros e, ainda, estabelecer e fazer cumprir as regras de
confidencialidade e de preservacdo de informacoes.”

49, A SMI, no entanto, concluiu que F.A.S.F. ndao poderia ser o diretor
responsavel pelo cumprimento das normas da Instrugdo CVM n© 387/2003 porque
ele ja estava cadastrado na autarquia como responsavel pela administracdo da
carteira de valores mobiliarios, fungdo que, nos termos do entdo vigente §7° do art.
50 da Instrugdo CVM n° 306/99, ndo poderia ser cumulada com a primeira®.
Assim, como apenas Alvaro José Galliez Novis, além de F.A.S.F., era diretor da
Corretora Hoya, ele foi tido pela area técnica como o responsavel pelo cumprimento
das normas da Instrugdo n° 387/2003.

50. Nesse ponto, discordo da presuncdo efetuada pela SMI. Entendo que a
responsabilidade pelo cumprimento das normas da Instrucago CVM n° 387/2003
somente pode recair sobre quem, de fato, foi encarregado de desempenhar tal
funcdo. Assim, faltando evidéncias de que José Galliez Novis ocupava o cargo de
diretor responsavel, impde-se a sua absolvicdo.

I1.3. DA ATUAGAO DA CORRETORA ESTRATEGIA E DE SEU DIRETOR RESPONSAVEL

51. A mesma acusacao formulada em face da Corretora Hoya recai sobre a
Corretora Estratégia. Esta também é acusada em razdo da emissdo irregular de
cheques para a liquidacao de operacoes.

52. Como apurado em inspecao, a Arouch Invest recebeu da Corretora
Estratégia cheques relativos a vendas de acdes em nome de 171 clientes
diferentes, constantes das fls. 1.907-1.909. Além disso, no ano de 2008, a
Corretora enviou cartas diretamente a Arouch Invest, aos cuidados de Luiz
Ildefonso, com o fim de encaminhar cheques nominais referentes a vendas de
acdes em nome dos clientes, em vez de encaminhar tais documentos aos enderecos
cadastrados nas fichas destes.

53. Esses elementos me parecem suficientes para concluir que a Corretora
Estratégia ndo cumpriu o disposto na alinea ‘c’ do inciso I do art. 13 da Instrucdo
CVM n© 387/2003. O volume elevado de operacbes intermediadas pela Arouch
Invest, que ndo tinha autorizacdo para intermediacdo de negdcios no mercado de
valores mobilidrios, somado ao fato de que a Corretora encaminhava cartas
diretamente aos cuidados de Luiz Ildefonso, que ja havia recebido stop order por
parte da CVM, leva-me a entender que a Corretora Estratégia ndo atuou com a
diligéncia que dela se esperava, tendo sido conivente com o exercicio das
atividades irregulares apuradas pela SMI neste processo.

54,  Afinal, como ja ressaltei neste voto, a qualquer um é possibilitado o facil
acesso a relacdo das pessoas autorizadas pela CVM para atuar no sistema de
distribuicdo de valores mobilidrios. Adicionalmente, Luiz Ildefonso, com quem a
Corretora Estratégia lidava diretamente, ja tinha sido alvo de stop order emitida



pela CVM em razdo, justamente, da falta de autorizacao para a intermediacdo de
valores mobiliarios.

55. Assim sendo, entendo que a Corretora Estratégia violou o disposto no art.
13, inciso I, ‘c’, da Instrugdo CVM n° 387/2003.

56. A corretora também é acusada de ter emitido cheques para liquidacao de
operacdes cursadas em Bolsa por ordem de clientes sem a insercao de tarja com os
dizeres “exclusivamente para crédito em conta do favorecido original”, em violagdo
a norma do art. 19, inciso II, da Instrucdo CVM n° 387/2003. A SMI baseou sua
acusacao nas copias dos documentos acostadas as fls. 494, 497, 542, 563, 585,
609, 659, 697, 720, 748, 790, 812, 860, 884, 886, 918, 920, 940, 982, 984, 1005,
1050, 1052, 1136, 1138, 1176, 1178, 1224, 1226, 1228, 1260 e 1262.

57. Em sua defesa, a Corretora Estratégia argumentou que as versoes utilizadas
pela acusacdo seriam apenas copias de controle interno emitidas pelo
departamento financeiro da instituicdo e, por isso, ndo apresentariam a referida
tarja. Em complemento, trouxe aos autos copias microfilmadas dos cheques que
possuiriam os dizeres exigidos pela Instrucao CVM n° 387/2003 (fls. 2.488-2.541).

58. Contudo, a defesa nao apresentou as copias devidamente tarjadas de seis
cheques, que constam das fls. 563, 659, 1.136, 1.138, 1.176 e 1.178 dos autos.
Assim, em relacdo a esses cheques, mostra-se procedente a acusacao, razao pela
gual entendo que a Corretora Estratégia infringiu a regra do art. 19, inciso II, da
Instrugdo CVM n° 387/2003.

59. Ressalto, a propdsito, que as regras sobre a emissao de cheques ndo tém
importancia meramente formal, uma vez que sdo destinadas a prevengdo de graves
ilicitos, tais como os observados neste processo e aqueles relacionados a lavagem
de dinheiro e ao financiamento do terrorismo.

60. O diretor responsavel pelo cumprimento das normas da Instrucdo CVM n©
387/2003 junto a Corretora Estratégia, Alexandro Marcel, foi acusado de
descumprimento do art. 4°, paragrafo Unico, dessa mesma Instrucdo, em razdo de
sua falta de diligéncia no exercicio de suas atribuigoes.

61. A meu ver, mais uma vez assiste razado a acusacao. Sendo incontroverso que
Alexandro Marcel desempenhava a funcdo de diretor responsavel pelo cumprimento
da aludida Instrucdo, entendo que ndo faltaram sinais de alerta para que esse
diretor adotasse medidas efetivas de modo a impedir a intermediagao irregular que
ocorria com o auxilio da Corretora. Por essa razdo, concluo que a acusagdo
formulada em face do acusado é procedente.

III. FIXACAO DA PENA

62. Passo, enfim, a fixacdo das penalidades a serem cominadas aos acusados.



63. Em linha com recente precedente julgado por esta Autarquia'?, voto, com
fundamento no art. 11, inciso II, da Lei n® 6.385/1976, pela aplicagdo da
penalidade de multa no valor de R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais)
para a Arouch Invest, em virtude da infracdo cometida ao disposto no art. 3° da
Instrugdo CVM n© 434/2006, combinado com o inciso III e paragrafo Unico do art.
16 da Lei n°© 6.385/1976.

64. Com fundamento no art. 11, inciso VIII, da Lei n° 6.385/1976, voto pela
aplicacdo da penalidade de proibicdo temporaria, pelo prazo de trés anos, de atuar,
direta ou indiretamente, em qualquer modalidade de operacdo no mercado de
valores mobiliarios a Ellen Cristiane.

65. A conduta de Luiz Ildefonso &, a meu ver, mais grave que aquelas de Arouch
Invest e Ellen Cristiane. Mesmo apds o recebimento de stop order por parte da
CVM, ele continuou atuando como intermediario no mercado de valores mobiliarios
sem o0 necessario registro, seja por meio da Arouch Invest, sociedade da qual era
representante e sécio, com 95% do capital social, seja por meio de sua filha, Ellen
Cristiane, a quem delegou poderes de representacdo, justamente em razao do
recebimento da stop order.

66. Por essas razodes, voto, com fundamento no art. 11, inciso VIII, da Lei n°
6.385/76, pela aplicacdo de pena de proibicao temporaria, pelo prazo de sete anos,
de atuar, direta ou indiretamente, em qualquer modalidade de operacdo no
mercado de valores mobiliarios para Luiz Ildefonso, por ter violado a norma do art.
30 da Instrugdao CVM n© 434/2006, combinado com o inciso III e paragrafo Unico do
art. 16 da Lei n°® 6.385/1976.

67. Vale mencionar, ainda, que Luiz Ildefonso, Ellen Cristiane e Arouch Invest ja
foram condenados por esta Autarquia em processo administrativo sancionador.
Trata-se do PAS CVM n° SP2011/233, julgado em 25.3.2014%, no qual referidos
acusados foram penalizados por terem concorrido para a pratica de operagdo
fraudulenta, definida pelo item 1II, ‘c’, e vedada pelo item I, ambos da Instrucdo
CVM n° 08/79.

68. Por ter descumprido o preceito do art. 13, inciso I, ‘c’, da Instrucdo CVM n©°
387/2003, combinado com o art. 16, III e paragrafo Unico, da Lei n° 6.385/76,
voto, com fundamento no art. 11, inciso II, da Lei n® 6.385/1976, pela condenacéao
da Corretora Hoya a penalidade de multa no valor de R$ 50.000,00 (cinquenta mil
reais). Para a dosimetria da pena, levei em consideragdo, em beneficio da acusada,
a baixa materialidade da infracdo por ela levada a cabo em razdao do baixo volume
financeiro das operagdes realizadas envolvendo clientes da Arouch Invest.

69. Nesse sentido, conforme apurado no presente processo (fl. 2.472), de um
giro anual de corretagem de R$ 2.358.958,00 realizado pela Corretora Hoya em
2007, apenas R$ 1.053,00 estavam ligados a essas operagdes. No ano de 2008, do
total de R$ 3.303.640,00, somente R$ 2.975,00 referiam-se as operagdes. Dessa
maneira, ao longo desses dois anos, as corretagens referentes a operagdes com



clientes da Arouch Invest representaram menos de 0,15% do volume total, o que,
a meu ver, deve ser considerado como atenuante para a sua pena.

70. Pelas razdes j& expostas, voto pela absolvicdo de Alvaro José Galliez Novis
da acusacdo de violagdo do disposto no art. 49, paragrafo Unico, da Instrucdao CVM
no 387/2003.

71. Em relagdo aos acusados Corretora Estratégia e Alexandre Marcel, ressalto,
antes de fixar suas penalidades, que ambos ja foram condenados em processos
administrativos sancionadores transitados em julgado antes dos fatos apurados no
presente processo, quais sejam:

i PAS CVM n© 01/99, julgado pela CVM em 19.12.2001, com
aplicagdo de multa individual a ambos os acusados no valor de
R$30.000,00, mantida pelo CRSFN em 26.5.2004, por infracao
ao art. 12, combinado com o art. 16 da Instrugdo CVM n©°
220/1994; e

ii. PAS CVM n© SP2006/143, julgado pela CVM em 28.8.2007,
com aplicagdo de pena de adverténcia a ambos por infragdo ao
art. 39, §190, I, ‘e’ e f, e II, 'f', da Instrugago CVM n©°
301/1999. Nao houve, neste processo, interposicao de recurso
voluntario.

72. Entendo que a conduta da Corretora Estratégia apurada pela acusagao é
mais grave que aquela da Corretora Hoya. Como visto, aquela acusada encaminhou
a Arouch Invest cheques relativos a vendas de agodes realizadas em nome de 171
clientes diferentes. Adicionalmente, comunicava-se diretamente com Luiz Ildefonso,
que ja possuia, aquela época, stop order emitida pela CVM. Assim, voto, com
fundamento no art. 11, inciso II, da Lei n® 6.385/76, pela condenagao da Corretora
Estratégia a penalidade de multa no valor de R$ 400.000,00 (quatrocentos mil
reais) por ter descumprido a norma do art. 13, inciso I, ‘c’, da Instrugcdao CVM n°
387/2003, combinado com o art. 16, III, e paragrafo Unico da Lei n® 6.385/76.

73. Por ter emitido irregularmente cheques para liquidacdo de operacdes
cursadas em Bolsa para pagamento de clientes, em violagdo ao disposto no art. 19,
inciso II, da Instrucao CVM n© 387/2003, considerada infracdo grave nos termos
constantes do art. 23 da mesma Instrucdo, voto, com fundamento no art. 11, inciso
II, da Lei n° 6.385/76, pela condenacdo da Corretora Estratégia a penalidade de
multa no valor de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais).

74. Enfim, voto, com fundamento no art. 11, inciso II, da Lei n° 6.385/76, pela
condenacdo de Alexandro Marcel a penalidade de multa no valor de R$ 200.000,00
(duzentos mil reais), por ter violado, na qualidade de diretor responsavel pelo
cumprimento das normas da Instrugao CVM n© 387/2003, o disposto no art. 49,
paragrafo Unico, da Instrucdao CVM n° 387/2003.



75. Proponho que o resultado desse julgamento seja comunicado ao Ministério
Publico do Estado de Sdo Paulo, em complemento ao OFICIO/CVM/SGE/N©
49/2013, de 7.5.2013 (fls. 2408), para as providéncias que julgar cabiveis no
ambito de sua competéncia.

E como voto.
Rio de Janeiro, 13 de setembro de 2016.

Pablo Renteria

DIRETOR-RELATOR
'Assim prescreve o aludido dispositivo legal: “O processo deverd ter suas paginas numeradas
sequencialmente e rubricadas”.
2 «Art. 53. A Administragdo deve anular seus proprios atos, quando eivados de vicio de legalidade, e pode
revoga-los por motivo de conveniéncia ou oportunidade, respeitados os direitos adquiridos.”
% Veja-se, por exemplo, o julgamento do PAS CVM n° 12/2013, Rel. Dir. Gustavo Borba, julgado em
24.5.2016.
* De acordo com julgado do STJ, “[i]nexiste nulidade sem prejuizo. Se é assim no processo penal, com
maior razdo no ambito administrativo. A recorrente teve acesso aos autos do processo administrativo
disciplinar, amplo conhecimento dos fatos investigados, produziu as provas pertinentes e ofereceu defesa
escrita, o que afasta qualquer alegacdo relativa & ofensa ao devido processo legal e a ampla defesa.
Eventual nulidade no processo administrativo exige a respectiva comprovacdo do prejuizo sofrido,
hipdtese ndo configurada na espécie, sendo, pois, aplicavel o principio pas de nullité sans grief” (STJ,
RMS 32849/ES, 22 T., Rel. Min. Herman Benjamin, julg. 26.4.2011). No mesmo sentido, 0s seguintes
julgados: (i) STJ, MS 14787/DF, Rel. Min. Rogerio Schietti Cruz, julg. 25.2.2016; e (ii) STJ, MS
14780/DF, Rel. Min. Sebastido Reis Junior, julgado 13.11.2013.
> De acordo com a deciséo da Diretora Ana Dolores de Novaes, de 26.10.2012, que indeferiu pedido de
produgdo de provas e foi mantida pelo Colegiado no ambito do mencionado julgamento, “Tal prova,
contudo e inclusive a luz da jurisprudéncia brasileira sobre o tema, revela-se absolutamente
desnecesséria, na medida em que a midia eletronica em questdo foi disponibilizada aos defendentes
desde 0 momento em que foram intimados para apresentacdo das respectivas defesas .(...) A respeito do
tema, a jurisprudéncia dos tribunais brasileiros é unissona no sentido de considerar desnecessaria a
degravagdo de todas as informagdes contidas em midias eletronicas acostadas aos autos de processos.
Mesmo no direito penal, que lida com direito de liberdade das pessoas, a jurisprudéncia ndo exige a
degravagdo, inclusive por ser ela contraria a exigéncia constitucional de celeridade prevista no art. 5°,
LXXVIII, o qual estabelece que ‘a todos, no dmbito judicial e administrativo, sao assegurados a razoavel
duragdo do processo e os meios que garantam a celeridade de sua tramita¢do.”” (PAS CVM n° 05/2008).
® Nesse sentido, 0 §1° do art. 9° da Lei n® 6.385/76 dispde que, “com o fim de prevenir ou corrigir
situacBes anormais do mercado, a Comissdo podera: (...) IV — proibir aos participantes do mercado, sob
cominacdo de multa, a prética de atos que especificar, prejudiciais ao seu funcionamento regular.” A
Resolugdo CMN n° 702/1981, que regulamenta a matéria, definiu, como situacdo anormal de mercado,
entre outras hipoteses, quando, a juizo da CVM, “se verificarem indicios de préatica das atividades do
mercado de valores mobiliarios, previstas nas Leis nimeros 6.385, de 07.12.76, e 6.404, de 15.12.76, por
pessoas fisicas ou juridicas ndo autorizadas regularmente” (item I, alinea ‘c”).
" «Art. 22. Da decis&o do Relator que negar pedido de diligéncias formulado pela defesa cabera recurso
em separado ao Colegiado, mediante peticdo apresentada no prazo de 5 (cinco) dias contados da ciéncia
da deciséo do Relator.”
® Relatério de Inspegio CVM/SFI/GFE-3/N°04/2009, de 15.4.2009 (fls. 1911-1926).



9 PAS CVM n° SP2010/0186, Rel. Dir. Luciana Dias, julgado em 27.1.2015; PAS CVM n° 05/04, Rel.
Dir. Maria Helena de Santana, julgado em 24.4.2007; PAS CVM n° 13/2001, Rel. Dir. Maria Helena de
Santana, julgado em 17.10.2006.

YPAS CVM ne 13/2001, Rel. Dir. Maria Helena de Santana, julgado em 17.10.20086.

1 A Clausula 10% caput e § 1°, passaram a assim versar a respeito da composicdo da diretoria da
Corretora Hoya: “Clausula 10% — A sociedade serd gerida por no minimo 02 (dois) até o m&ximo de 10
(dez) Diretores, socios ou nao, sendo 01 (um) deles com a designacédo de Diretor Presidente, 01 (um)
deles com a designacéo de Diretor Administrador de Carteira de Valores Mobiliarios e os demais sem
designacdo especifica, todos com prazo de mandato indeterminado, que administra-lo-do ativa e
passivamente, em juizo ou fora dele e serdo designados em ato separado. §1° - A Diretoria fica composta
pelos Diretores nomeados a seguir:- Diretor Presidente: Alvaro Jose Galliez Novis; e - Diretor
Administrador de Carteira de Valores Mobiliarios: [F.A.S.F.]”

2egr, 52§ 7° O diretor, gerente-delegado ou sécio-gerente diretamente responsavel pela
administracd@o de carteiras de valores mobiliarios de terceiros ndo pode ser responsavel por nenhuma
outra atividade no mercado de capitais, na instituicao ou fora dela.”

3 PAS CVM n° SP2011/284, Rel. Dir. Gustavo Borba, julgado em 18.12.2015.

! Rel. Dir. Roberto Tadeu.

Manifestacao de voto do Diretor Gustavo Tavares Borba na
continuacdao da Sessiao de Julgamento do Processo administrativo
Sancionador CVM n° SP2012/228 realizada no dia 25 de outubro de 2016.

1. O pedido de vista dos autos foi solicitado para melhor analisar a
situacdo da Hoya CVC Ltda., uma vez que numero de clientes representados por
Ellen Cristiane da Silva Pereira perante essa Corretora é de grande expressao (14
clientes), assim com o também ndo foram elevadas as corretagens auferidas em
decorréncia dessas operagdes’, o que poderia configurar quadro de erro escusavel
quanto a ndo percepgdo da situacdo de “garimpagem”.

2. No entanto, ao analisar os precedentes da CVM, constatei que, desde
o inicio dos anos 2000, o Colegiado ja havia definido, em processos sancionadores,
a ilegalidade da pratica de “garimpagem”?, de forma que, a época dos fatos
apurados no presente processo (2007 e 2008), ja era amplamente conhecida a
irregularidade da referida pratica, o que impunha a Hoya o dever de adotar
controles e procedimentos efetivos para evitar a sua ocorréncia, obrigagdo que nao
foi observada pela corretora.

3. Assim, feitas essas consideragdes, acompanho integralmente o voto
do Diretor-relator.

E 0 meu voto.
Rio de Janeiro, 25 de outubro de 2016.

Gustavo Tavares Borba
Diretor



! Conforme paragrafos 41 e 69 do voto do Diretor Pablo Renteria.

2 PAS CVM n° 34/99, Relator Diretor Marcelo Trindade, julgado em 19.07.2001; PAS CVM n°
02/99, Relator Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos, julgado em 06.09.2001; PAS CVM
n% 29/1998, Relator Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos, julgado em 13.09.2001; PAS
CVM n© 38/1998, Relator Diretor Wladimir Castelo Branco Castro, julgado em 17.10.2001;
PAS CVM n© 35/2000, Relator Diretor Wladimir Castelo Branco Castro, julgado em
12.04.2005.

Manifestagcdo de voto do Diretor Henrique Balduino Machado
Moreira na Sessao de Julgamento do Processo Administrativo Sancionador
CVM n° SP2012/228 realizada no dia 25 de outubro de 2016.

Eu acompanho o voto do Relator, senhor Presidente.

Henrique Balduino Machado Moreira
DIRETOR

Manifestacao de voto do Presidente da CVM, Leonardo P.
Gomes Pereira, na Sessao de Julgamento do Processo Administrativo
Sancionador CVM n° SP2012/228 realizada no dia 25 de outubro de 2016.

Eu também acompanho o voto do Relator e proclamo o resultado
do julgamento, em que o Colegiado desta Comissdo, por unanimidade de votos,
decidiu por uma absolvicdo e pela aplicacdo das penalidades de multas e proibicdes
temporarias, nos termos do voto do Diretor-relator.

Encerro a Sessdo, informando que os acusados punidos poderdao
interpor recurso voluntario, no prazo legal, ao Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional e que, por forga do disposto no Decreto n® 8.652/2016, a
decisdo absolutdria transita em julgado na primeira insténcia, deixando a CVM de
interpor recurso voluntario ao citado Conselho de Recursos,

Leonardo P. Gomes Pereira
PRESIDENTE



