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EMENTA: Recursos Voluntarios. Operagao Fraudulenta. Atuar em mercado financeiro sem registro na
CVM. Recursos Voluntarios ndo providos.

ACORDAO CRSFN 192/2017
Vistos, relatados e discutidos os presentes autos, os membros do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional decidem, por unanimidade, com base no voto do Relator, conhecer dos recursos, e:

1. comrelagdo & recorrente A.S. CONSULTORIA IMOBILIARIA LTDA.:

1. pela cometimento da infragdo de administrag@o irregular de carteira de valores mobiliarios, negar-
lhe provimento, mantendo a penalidade de multa no valor de R$300.000,00 (trezentos mil reais);

2. pelo cometimento da infragdo de pratica de operagdo fraudulenta, negar-lhe provimento,
mantendo a penalidade de multa no valor de R$300.000,00 (trezentos mil reais);

2. com relagio a recorrente HERA INVESTMENT AGENTES AUTONOMOS DE INVESTIMENTOS
LTDA.:

1. pelo cometimento da infragdo de concorrer para administragdo irregular de carteira, negar-lhe
provimento, mantendo a penalidade de multa no valor de R$200.000,00 (duzentos mil reais);

2. pelo cometimento da infragdo de concorrer para a pratica de operagdo fraudulenta, negar-lhe
provimento, mantendo a penalidade de multa no valor de R$200.000,00 (duzentos mil reais);

3. com relagdo ao recorrente GUILHERME GERALDO RYLKO, na qualidade de Diretor da A.S.
Consultoria Imobilidria Ltda.:

1. pela cometimento da infragdo de administrago irregular de carteira de valores mobiliarios, negar-
lhe provimento, mantendo a pena de suspensdo pelo prazo de 5 (cinco) anos para o exercicio da



atividade de agente autdnomo de nvestimentos;

2. pelo cometimento da infragdo de pratica de operagdo fraudulenta, negar-lhe
provimento, mantendo a penalidade de multa no valor de R$300.000,00 (trezentos mil reais);

4. com relagao ao recorrente NICHOLAS STEPHAN MORAES BARBARISI, na qualidade de socio
admmistrador da Hera Investment Agentes Autonomos de Investimentos Ltda.:

1. pelo cometimento da infragdo de concorrer para administragdo irregular de carteira, negar-lhe
provimento, mantendo a penalidade de multa no valor de R$200.000,00 (duzentos mil reais);

2. pelo cometimento da infragdo de concorrer para a pratica de operagdo fraudulenta, negar-lhe
provimento, mantendo a penalidade de multa no valor de R$200.000,00 (duzentos mil reais);

5. com relagdo ao recorrente MARCELO ROCHA UVA, na qualidade de socio administrador da
Hera Investment Agentes Autonomos de Investimentos Ltda.:

1. pelo cometimento da infragdo de concorrer para administragdo irregular de carteira, negar-lhe
provimento, mantendo a penalidade de multa no valor de R$200.000,00 (duzentos mil reais);

2. pelo cometimento da infragdo de concorrer para a pratica de operagdo fraudulenta, negar-lhe
provimento, mantendo a penalidade de multa no valor de R$200.000,00 (duzentos mil reais).

6. com relagdo ao recorrente RODNEI ATILIO RISCALI, na qualidade de socio administrador da Hera
Investment Agentes Autonomos de Investimentos Ltda.:

1. pelo cometimento da infragdo de concorrer para administragdo irregular de carteira, negar-lhe
provimento, mantendo a penalidade de multa no valor de R$200.000,00 (duzentos mil reais);

2. pelo cometimento da infragdo de concorrer para a pratica de operagdo fraudulenta, negar-lhe
provimento, mantendo a penalidade de multa no valor de R$200.000,00 (duzentos mil reais).

Participaram do julgamento os Conselheiros Carlos Portugal Gouvéa, Adriana Cristina Dullius, Flavio Maia
Fernandes dos Santos, Sérgio Cipriano dos Santos, Alexandre Henrique Graziano, Antonio Augusto de Sa Freire
Filho, Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo e Ana Maria Melo Netto Oliveira. Presente o Senhor
Representante da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional, Dr. André Luiz Ortegal, que reiterou o parecer
escrito que consta nos autos, para opinar pelo conhecimento e ndo provimento dos recursos voluntarios.

Brasilia, 23 de maio de 2017.

RELATORIO

I- Objeto

1) Trata-se de processo admmistrativo sancionador que tem como origem reclamacdo apresentada por um
mvestidor, Lourengo Junior, em outubro de 2009 (fls. 01-07). Este alegou que, em abril de 2008, foi apresentado
a Guilherme Geraldo Rylko ("Guilherme"), sécio da AS Consultoria Imobiliaria Ltda. ("AS Consultoria") e agente
autonomo de investimentos na sociedade Hera Investment Agentes Autonomos de Investimentos Ltda. ("Hera").
Aduz que também foi apresentado a Nicholas Barbarisi, socio da Hera, que confirmou que Guiherme la
trabalhava, bem como que a A.S. Consultoria era sua cliente.

2) Lourengo Junior afirma que, "convencido por Guilherme" e "seguro da expertise" da A.S. Consultoria e da
Hera na area de administragdo de valores, decidiu entregar-lhes a quantia de R$ 700.000,00 para que
administrassem o seu investimento. A entrega dos valores, por sua vez, teria sido efetuada através da emissao de
cheque em 24.03.08 em favor da A.S. Consultoria (fls. 09) e, adicionalmente, da assinatura de um acordo
mtitulado "Contrato de Deposito em Dinheiro"em 23.04.08.

3) Nos termos do "Contrato de Depdsito em Dinheiro", a AS. Consultoria administraria os recursos do
Reclamante sob a responsabilidade de Guilherme. mcluindo-se dentre suas obrigacdes: (a) elaborar e manter sob



sua guarda os registros administrativos, contabeis e operacionais; (b) remeter mensalmente balancete
demonstrando as aplicagdes e ganhos/perdas; (c) remeter, no minimo anualmente, informagdes relativas a
composicao da carteira; e (d) prestar informacdes e esclarecimentos sempre que necessario.

4) Alegou ainda o Lourenco Jimior que jamais procedeu a verificagdo da posicdo de seus investimentos
devido ao fato de a A.S. Consultoria, consoante informagdo prestada por Guilherme, administrar, em nome
proprio, recursos pertencentes a diversas pessoas, de modo a impossibilitar a individualizagdo, por cliente, das
aplicagdes existentes. A A.S. Consultoria ¢ a Hera também nunca teriam enviado ao Reclamante relatorio que
versasse sobre as aplicagdes realizadas com os seus recursos.

5) Segundo o Lourengo Junior, tempos depois (em outubro de 2008) foi surpreendido com a noticia de que
todo o seu capital teria "evaporado" e que deveria depositar cerca de R$18 mil, em razio de débitos resultantes
de tributos e tarifas diversas, o que ensejou questionamentos junto a AS Consultoria, que ndo se manifestou.

II- Defesa Administrativa

I.1. Guilherme Geraldo Rylko e A.S. Consultoria Imobiliaria Ltda. ME

1. Preliminarmente, alega a Defesa que o objeto do presente processo deixou de existir a
partir da celebragao de acordo entre o Lourenco Junior e os acusados, apés o qual foi
encaminhado pedido a CVM para que extinguisse o feito sem julgamento de mérito.

2. Alega, posteriormente, que Guilherme foi procurado pelo Lourengo Junior, e no vice versa,
motivado pelo fato de estarimpedido de operar no mercado de valores mobiliarios devido a
irregularidades fiscais.

3. Ressalta, ainda, que a administracdo dos recursos aportados pelo Lourencgo Junior ficou a
cargo do proprio, que meramente valeu-se da conta da AS. Consultoria como meio para
operar seus ativos clandestinamente, bem como que o Lourengo Junior frequentava
assiduamente a "Sala de Investidores" da Hera.

4. A fim de comprovar as alegagdes, a Defesa anexou documentos referentes a parte das
remessas de valores efetuadas pela A.S. Consultoria ao Lourengo Junior e a pessoas por
ele designadas. Tais documentos, anexados as fls. 400 a 412, evidenciam um total de dez
remessas (TED, DOC ou cheque), realizadas entre 17.04 e 25.08.08, totalizando R$ 62 mil,
tendo como destinatarios o Reclamante, sua esposa ou sua mae.

5. A Defesa desqualifica as informagdes prestadas por P.B., acostadas as fls. 133. Alega que
as referidas informacgdes foram pingadas "de alhures" do PAS SP2012/0374, de modo que
a Acusacao busca introduzir no presente processo o "instituto da chamada 'prova
emprestada™. Além disso, argui a suspei¢cao das informacgdes prestadas, pois P.B. seria
"inimigo declarado" da Hera e seus soécios.

6. Alega-se, por fim, que a causa preponderante dos prejuizos sofridos pelo Lourengo Junior foi
a crise mundial de 2008, apds a qual, ndo tendo conseguido reverter as perdas financeiras,
tentou valer-se de uma "brecha juridica para se compensar". Enfatiza a defesa que os
acusados agiram de boa-fé, sendo prova disso a propria celebragédo do "Contrato de
Depdsito em Dinheiro" com o Reclamante, o que afastaria as imputacdes de fraude,
fundadas no ftem II, 'b’, da Instrugcdo CVM n° 8/79, que somente se aplica quando presente o
"ardil necessario”.

I.2. Nicholas Stephan Moraes Barbarisi

7. Requer a Defesa seja o Acusado absolvido da acusagao de ter concorrido para a pratica
irregular de administragcao de carteira e a realizagao de operagao fraudulenta, condutas
estas imputadas a Guilherme e a AS. Consultoria, pelas seguintes razbes:

a. Para o Reclamante, tanto fazia qual corretora seria utilizada por Guilherme e pela AS.
Consultoria, de modo que néo se pode transferir a responsabilidade para o acusado;

b. O Reclamante meramente se utilizou de Guilherme como "instrumento" para operar no



mercado de valores mobiliarios, gerando uma aparéncia de licitude da qual o acusado
jamais teve motivos para suspeitar;

O fato de o acusado ter supervisionado o estagio de Guilherme ndo implica na sua ciéncia
quanto aos negaocios praticados pelo Reclamante, posto que o status de Guilherme e da AS.
Consultoria como clientes precede o de Guilherme como estagiario da Hera;

. Afirma a Defesa que é falsa a declaragdo de Guilherme no sentido de estarem todos os

agentes autbnomos da Hera cientes das irregularidades envolvendo a conta corrente da AS.
Consultoria. Argui que tal informacéo foi posteriormente retificada, tendo Guilherme deixado
“claro que néo divulgou o fato em questdo a ninguém"(Declaragao as fls. 451);

. P.B. seria "desafeto declarado" do acusado e, portanto, seu relato deve ser desacreditado.

Ademais, causou "grande prejuizo" a Hera, sendo réu em execugao e tendo perdido
reclamacao trabalhista movida contra esta sociedade (fls. 452-460);

O unico a indenizar o Reclamante foi Guilherme, o que seria uma "prova eloquente" da
inocéncia do acusado' (fl. 425).

. Finaliza a Defesa, em linhas gerais, alegando que ndo se pode condenar o acusado com

base em "dedugdes e depoimentos equivocados ou controvertidos".

I.3. Hera Investment Agentes Autbnomos de Investimentos Ltda. Marcelo Rocha Uva e Rodney

Atilio Riscali (fls. 428-433)

9.

10.

A Defesa alega, inicialmente, que o Reclamante foi o responsavel por montar um
"estratagema" para operar no mercado de valores mobiliarios, e que, "por acaso", teria
conhecido Guilherme, agente através do qual poderia investir no mercado de capitais, tendo
em vista que a sociedade que este dirigia (a AS. Consultoria) era cliente de uma corretora
de valores.

Deste modo, as razdes para a absolvigdo dos acusados séo as seguintes:

. A Acusacgao "cai no vazio" ao afirmar que os acusados concorreram para a pratica de atos

ilicitos ao disponibilizarem "os instrumentos e meios necessarios", pois a estrutura da Hera
nao seria minimamente necessaria para a pratica irregular apontada, ja que as ordens da
AS. Consultoria poderiam ser emitidas diretamente para a corretora por telefone ou internet,
sem a interferéncia de qualquer agente autbnomo de investimento;

. O mecanismo instalado no bojo da AS. Consultoria para que o Reclamante pudesse operar,

"de tao prodigioso, nem mesmo chamava atengao";

O fato de o acusado Marcelo ter supervisionado o estagio de Guilherme "ndo comprova que
ele soubesse ou tivesse que saber" do mecanismo acima referido;

. Da mesma forma, o fato de o acusado Rodnei ter aberto e ser o responsavel pela conta

corrente da AS. Consultoria no ambito da Hera n&o significa que soubesse dos "planos e
acdes" do Reclamante. Alias, a conta fora aberta muito antes do surgimento do Reclamante;

. Nao ha qualquer documento que comprove que 0os acusados sabiam ou eram coniventes

com as irregularidades praticadas, sendo a Acusagao baseada apenas nos depoimentos de
Guilherme e P.B.;

No entanto, as declaracdes de Guilherme, utilizadas pela Acusacgao, sdo imprecisas, posto
ter o mesmo prestado nova declaragao "retificando sua manifestacédo anterior";

. Quanto ao depoimento de P.B., o mesmo seria "inimigo capital" dos acusados, de modo

qgue seu depoimento teria intuito meramente retaliatorio;

Seria "prova eloquente" de sua inocéncia o acordo firmado entre o Reclamante e Guilherme,
sem qualquer participacédo dos acusados, e que culminou no requerimento da extingado do
presente processo por parte do proprio Reclamante;

. Nenhuma evidéncia solida prende os acusados aos ilicitos praticados, de sorte que uma



11 -
6)

IV -

7)

condenacgao seria baseada em meras presungdes, ferindo a lei.

Decisao CVM
Decidiua CVM, em 06.10.2015, aplicar as seguintes penalidades:

a) AS Consultoria: penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 300.000,00, pela
administracdo irregular de carteira de valores mobiliarios; € R$ 300.000,00 pela pratica de
operacao fraudulenta;

b) Guilherme Geraldo Rylko: penalidade de suspensdo pelo prazo de cinco anos para o
exercicio da atividade de agente autonomo e R$ 300.000,00 pela pratica de operacdo
fraudulenta;

c) Hera Investments, Nicholas Stephan, Marcelo Uva e Rodnei Riscali: multa individual
de R$ 200.000,00, por concorreram para administragdo irregular de carteira; ¢ R$ 200.000,00
por concorrerem para a pratica de operagao fraudulenta.

Recursos Voluntarios

Irresignados com a decisdo de primeira instdncia proferida pela CVM, os acusados apresentaram

recursos voluntarios, alegando em sintese:

V-
8)

a) Houve saltos interpretativos por parte da decisdo de primeira instancia, ao inferir que se teve,
em um ultima andlise, operagdes fraudulentas realizadas na conta da AS Consultoria, uma vez que
os investimentos analisados mantém um mesmo padrao;

b) A presenca recorrente de Lourengo Jimior se deu em razio do fato da Hera Investments ter
um programas de treinamentos e palestras abertos ao publico externo;

c¢) Houve cerceamento de defesa e violagdo, porque ndo foi conferida a recorrente a
possibilidade de produzir provas, inquirir testemunhas antes de ser prolatada a decisdo da CVM;

d) Auséncia da descricdo da conduta na pega acusatoria e individualizagdo da penalidade;

e) O valor total de comissdes pagas pela AS a Hera foi de um pouco mais de R$ 100.000,00 ¢
abusiva e desproporcional a multa aplicada;

f) Restou caracterizada bis in idem, pois, as imputa¢des decorrem de uma mesma conduta, logo
ndo poderiam ser aplicadas cumulativamente as duas penalidades, sob pena de sobreposicdo de
sangOes sobre um mesmo fato e caracterizagdo de bis in idem;

g) A Hera ndo poderia ser penalizada, pois, ¢ vitima de seu proprio cliente;

h) A AS Consultoria foi utilizada para atuar fora de seus objetivos sociais, ndo podendo ser
responsabilizada; e

1)  Guilherme agiu sem que tivesse experiéncia no mercado.

Parecer

Ap0s solicitagdo a PGFN, foi prolatado parecer, em 17 de janero de 2017, da lavra de André Luiz

Ortegal, o qual entendeu pelo conhecimento e desprovimento dos recursos interpostos.

E o relatdrio.

Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo — Conselheiro Relator.

I-

VOTO DO RELATOR

Questoes Preliminares



1) Tratam-se de dois Recursos Voluntarios interpostos por: (a) Hera Investments Agentes Autonomos,
Marcelo Uva, Rodnei Riscali € Nicholas Stephan; e (b) AS Consultoria Imobiliario e Guilherme Rylko, em face
de decisdao condenatoria da CVM, aplicando penalidade de multa pecunidria e suspensdo do registro para o
exercicio da atividade de agente autdnomo.

2) Antes da verificagdo e julgamento do mérito, cabe-se inquerir as questdes preliminares suscitadas pelos
recorrentes, quais sejam: (i) afronta ao devido processo legal; (i) auséncia de descrigdo da conduta na peca
acusatoria; e (iil) bis in idem.

(1) Afronta ao Devido Processo Legal:

3) Alegam os recorrentes que o presente processo administrativo sancionador ndo foi conduzido respeitando
o devido processo legal, uma vez que, supostamente, ndo foi permitida aos recorrentes a produgdo de provas
requeridas na defesa administrativa.

4) Aduzem, assim, que os recorrentes nao foram intimados a se pronunciar sobre a produgdo de provas,
causando grave prejuizo a defesa, que "tinha todo interesse em impugnar [...] as pessoas cujos depoimentos
foram expressamente citados na decisdo sancionadora" (P.597).

5) Ista salientar, porém, que tentam os recorrentes transferir a outrem o proprio encargo, uma vez que,
poderiam estes produzir as provas que julgassem oportunas no decorrer do processo, 0 que ndo ocorreu.

6) Afirma-se, assim, que os recorrentes mencionaram, genericamente no pedido aberto em suas defesas
administrativas de produgdo de "foda prova admitida em direito", o interesse em realizar oitiva de testemunhas,
juntadas de novos documentos e a realizacdo de pericias, mas, a0 mesmo tempo, ndo arrolaram qualquer
testemunha, ndo foram especificados os novos documentos e ndo submeteram nenhum laudo técnico.

7 Logo, ndo pode-se findamentar a nulidade de um procedimento administrativo pela simples invocacao
deste jargdo juridico genérico para produgdo de provas, sendo este justamente o entendimento deste Conselho:

"No caso do processo administrativo - que possui um contraditorio concentrado - ndo se admite que o pedido
genérico de produgdo de 'toda prova admitida em direito' seja apto a retardar a solugdo do feito. [...] Por
tudo isso, também, afasto a alegaciio de nulidade de decisiio por cerceamento de defesa." (Rec. 13440.
Rel. Cons. Francisco Satiro de Souza Junior. J. 382 Sessao).

8) Assim, rejeito a prelimmar arguida de cerceamento de defesa e afronta ao devido processo legal.

(1) Auséncia de Descricio da Conduta na Peca Acusatdria:

9) Igualmente ndo merece prosperar o argumento suscitado pelos recorrentes de que ndo foram descritas
pormenorizadas as condutas supostamente praticadas por eles. Como bem demonstrou a decisao da CVM, a
peca acusatoria foi separada perfeitamente entre as duas condutas ilicitas identificadas, quais sejam, as condutas
daqueles que praticaram diretamente os atos suscetiveis de sancao e as condutas daqueles que concorreram para
pratica de tais atos.

10)  Assim, afirma-se que a pega acusatdria foi minuciosamente descrita, possibilitando o pleno conhecimento
e o exercicio da ampla defesa e do contraditorio. Logo, ja estava clara a compreensao das acusagdes impostas
aos ora recorrentes, nao havendo que se falar em auséncia de descrigdo da conduta dos acusados.

(i) Bis in idem:

11)  Aduzem nas pegas recursais, ainda, que houve a configuragdo de bis in idem, na medida em que foram
aplicadas aos recorrentes, na pratica, duas penalidades pelo mesmo fato.

12)  Ora, como ¢ cedigo neste Conselho, ha bis in idem, quando estdo verificados os seguintes requisitos:
identidade subjetiva, identidade fatica e identidade de fundamento legal.

13)  No caso em tela, ndo verifico a presenca destes trés elementos necessarios para configurar o instituto de
bis in idem.

14)  Diante da auséncia das caracteristicas basicas para sua configuragdo, ndo ha que se falar em bis in idem.



II-  Mérito

15) Quanto ao mérito, torna-se importante separar, por didatica, os ilicitos praticados e imputados aos
recorrentes em duas partes, quais sejam: (i) administracdo wrregular de carteira; e (i) pratica de operagdo
fraudulenta.

(i) Administracio irregular de carteira:

16)  Hera Investments, Marcelo Uva, Rodnei Riscalli ¢ Nicholas Stephan aduziram em suas razdes recursais
que ndo estaria configurada a administragao irregular de carteira, pois, dentre outros argumentos, a Hera e seus
socios sdo vitimas do ato de seu cliente (AS Consultoria administrada por Guilherme), o qual ndo se portou
segundo os ditames da boa-fé. J& AS Consultoria defende que foi utilizada para atuar fora de seus objetivos
sociais, ndo podendo ser responsabilizada por ilicitos estranhos as suas atividades, enquanto Guilherme pontua
que era inexperiente no mercado financeiro, por ser estagiario (p. 854) e tinha intengdo de ajudar o pai do seu
amigo que queria investir, mas ndao podia, emrazao de ter seu CPF bloqueado.

17)  ALei6.385/76, que regula o Mercado de Capitais, determina no art. 23 que para atuar na administragao
de carteiras de valores, torna-se imperativa a autorizagao prévia da CVM.

18)  Como bem interpretado pelo entdo diretor daquela autarquia, Pedro Oliva Marcilio de Sousa, no PAS RJ
2006/4778, para configuracao de administracdo, devem estar presentes os seguintes elementos: (a) gestdo - gerir
recursos alheios; (b) gestdo profissional - aquela gestdo que se faz por oficio, com intuito lucrativo; (c) recursos

entregues ao administrador; e (d) autorizagdo para que este compre ou venda titulos mobilidrios por conta do
investidor.

19) No caso em tela, ndo restam duvidas quanto a presenga dos elementos anteriormente mencionados.
Guilherme Rylko, que a época ndo tinha autorizagdo para gerir carteira, formalizou, através de sociedade de sua
titularidade que era cliente da Hera Investments, AS Consultoria, um contrato com terceiro, Lourengo Junior,
(fls. 10/11), cuja clausula 2* previa a gestdo de investimento em mercado de acdes. Logo, trata-se de prova
incontestavel de que terceiro confiou a Guilherme e AS Consultoria determinado montante - R$ 700.000,00 -
para que estes pudessem negociar compra e venda de valores mobilidrios.

20) O referido mstrumento, ainda, previa que Guilherme deveria prestar informagdes periodicas a Lourenco
Junior, o que demonstra, portanto, carater profissional dos servicos contratados.

21)  Refutam-se, de antemdo, as alegacdes de AS Consultoria e Guilherme que cabia a Lourengo Junior a
geréncia do investimento e que teriam agido de boa-fé, praticando um ato de amizade, ao permiti-lo investir no
mercado financeiro, mesmo estando impedido. Diante deste cendrio, estaria afastada qualquer ntengao de obter
beneficio econdmico.

22)  Nao ¢ o que se constata da leitura dos autos. Guilherme era estagiario da Hera Investments e, conforme
das provas constantes dos autos, auferiu ganhos financeiros por cada opera¢do realizada em nome da AS
Consultoria, uma vez que sua remuneracdo estava diretamente relacionada com o total pago a titulo de
corretagem, tal como se pode verificar do depoimentos de Guilherme colhido pela CVM (fls. 158). Assim,
demonstra-se que, mesmo sem autorizagdo, Guilherme Rylko, através da AS Consultoria, aplicava investimentos
alheios no mercado financeiro.

23)  Assim, Guiherme e AS Consultoria afrontaram e descumpriram o art. 23 da Lei 6.385/76, estando
correta a aplicagdo da penalidade imposta pela decisdo de primeira instancia quanto a este ilicito.

24)  Quanto aos demais recorrentes, quais sejam, Hera e os seus socios, o recurso interposto por estes nao
demonstra provas suficientes que evidenciam o fato de que Guilherme ¢ AS Consultoria tenham agido, sem a
conveniéncia deles para gerenciamento de nvestimentos de terceiros. A primeira razio que me assiste ¢ o fato de
que Guilherme, enquanto estagiario, pudesse atuar utilizando as estruturas da Hera sem que seus responsaveis
diretos pela supervisao de suas atividades tomassem conhecimento de tal fato.

25)  Acresce-se, ainda, que a condi¢do de Guilherme e da AS Consultoria como clientes da Hera precede a
época em que ele se tornou estagiario. Este fato, a meu ver, refor¢a a acusag¢ao, uma vez que deveriam os socios
da Hera, ap6s a contratacdo de Guiherme, vigid-lo e tomar mais cuidado e diligéncia com o papel
desempenhado por ele.

26)  Além disso, verifica-se que no periodo em que Guilherme geriu os recursos de Lourengo Junior, como
visto as fl. 147, que os valores pagos pela AS a titulo de corretagem para Hera Investments saltou
consubstancialmente no més de abril de 2008, justamente no mesmo més que o dinheiro de Lourenco Junior foi



transferido para a conta da AS Consultoria Imobilidrio, como tabela abaixo:

Més Corretagem Gerada
Jan/2008 R$ 1.591,11
Fev/2008 R$ 1.708,99
Mar/2008 R$ 893,90
Abr/2008 R$ 13.698,67

Maio/2008 R$ 24.469,91
Jun/2008 R$ 17.110,20
Jul’2008 R$ 25.482,21
Ago/2008 R$ 22.194,51
Set/2008 R$ 47.920,51
Out/2008 R$ 1.947,90
Nov/2008 -
Dez/2008 -

27)  Deste modo, somente neste periodo de sete meses aludido na tabela acima, a Hera recebeu a titulo de
repasse de corretagem, a importancia de R$ 102.002,33. Neste ponto, cabe ressaltar que Nicholas, Rodnei e
Marcelo eram trés socios diretores que possuiam a maior parte das cotas do capital social da Hera e,
consequentemente, receberam parcela significativa desses ganhos.

28)  Logo, ¢ madmissivel considerar que Nicholas, Rodnei e Marcelo tenham ignorado o fato de que a conta
da AS Consultoria, que anteriormente apresentava saldo de pouco mais de R$ 2.000,00, repentinamente recebe
depdsito no valor total de R$ 700.000,00. De tal jeito, portanto, resta afastada a alegacdo que estes, enquanto
socios da Hera, ndo tinham condi¢cdes de detectar as irregularidades apontadas.

29)  Elucida-se, ainda, que pela leitura dos autos, € possivel constatar que os socios da Hera se omitiram
diante da gritante fraude. Nao adotaram, por exemplo, o uso da pratica e do formulario de KYC (know your
client) para verificar de onde aquele novo montante aportado, infinitamente superior ao saldo anterior, era
oriundo.

30) Diante deste cenario, concordo com a decisdo de primeira instancia ao demonstrar que a atuagdo dos
acusados ndo se caracterizou tdo somente por mero descuido ou falta de dever de diligéncia, pois ha provas que
permitem inferir que eles tinham também ciéncia e se beneficiaram financeiramente da atuagdo irregular de



Guilherme e AS Consultoria.

(i) Da pratica de operac¢io fraudulenta:

31) Quanto a pratica de operagdo fraudulenta, a decisdo de primeira instancia demonstrou efetivamente que
Guilherme, dispondo do controle dos recursos do Lourenco Junior, realizou diversas operagdes irregulares de
compra e venda de valores mobiliarios.

32) Entendo que tais operagdes sdo configuradas como fraudulentas, diante do aumento da taxa de
corretagem verificada neste periodo. Guilherme, entdo, assim agiu ndo por ter um perfil de investidor agressivo,
mas certamente motivado pelo fato de que a parcela de sua remuneracdo estava diretamente relacionada com o
total pago a titulo de corretagem.

33)  E possivel extrair, do caso em tela, que somente em 121 dias operando dinheiro de terceiro em nome da
AS Consultoria, Guilherme realizou 76 operagdes financeiras, que geraram um total superior diferente daquele
verificado anteriormente ao ingresso de R$ 700.000,00 a titulo de corretagem.

34)  Concluo, por isso, que Lourengo Jimior, detentor dos R$ 700.000,00, foi mantido em erro, uma vez que
AS Consultoria e Guilherme, ao disporem da referida quantia, foram capazes de gerar taxas excessivas para
obterem vantagem patrimonial, caracterizando-se, entdo, a pratica de operacdo fraudulenta, nos termos do item
I, "b", da IN CVM 08/1979.

35) Nesta toada, os socios da Hera Investments ndo adotaram qualquer medida que pudesse estancar a
realizagdio de tais operagdes fraudulentas, viabilizando assim a atuacdo de AS e Guilherme. E evidente, pois, que
no caso concreto, a perpetragdo da fraude somente se mostrou possivel a partir da gestdo dos recursos
de Lourenco Junior por Guilherme e AS Consultoria, realizada nas dependéncias da Hera. Foi a partir de tais
facilidades que dispunha dentro desta sociedade, que Guilherme engendrou a fraude e permitiu ndo s6 que ele,
mas que os socios da Hera obtivessem uma alta e atipica taxa de corretagem oriunda dos "recursos" mantidos na
AS.

(1) O Standard da Divida Razoavel ("' Beyond a Reasonable Doubt') e dosimetria:

36) Como ressaltado pela procuradoria em seu parecer, "cabe aos julgadores brasileiros decidirem segundo
seu livre convencimento, desde que o fagam motivadamente. Toca-Ihes suas interferéncias ¢ apresentar a hipotese
que satisfaz o standard da divida razoavel."

37) A davida razodvel é um instituto também existente na doutrina americana, comumente chamado
de Beyond a Reasonable Doubt, explicado no trecho abaixo traduzido livremente:

"[...] “Se, baseado na sua apreciacdo das provas, vocé estd convicto que o acusado é
culpado do crime que lhe ¢ imputado, deve-se declara-lo culpado. Se, por outro lado, vocé
acredita na existéncia de uma chance real de que ele ndo seja culpado, deve-se conceder o
beneficio da duvida e declara-lo mnocente.(US Supreme Court. Case 319 US 467,
Disponivel em: <https ://supreme.justia.com/cases/federal/us/319/463/case.html I>."

38) Quer dizer, o juiz terd seu livre convencimento baseado nas provas existentes, como explicado pelo
doutrinador Paulo Rangel:

"O legislador [...] impondo ao juiz um critério de avaliagdo em que ndo se lhe dava
liberdade para decidir de forma contraria ao que estava patente ser errado, procurou um
novo sistema em que se reunisse o de intima convic¢do e o da certeza legal. Surge assim,
o do livre convecimento." (RANGEL, Paulo. Direito Processual Penal. 23* ed. Sao
Paulo: Atlas, 2015, pp. 518 a 520).

39) Portanto, em relacdo a duvida razoavel, segundo o standard americano, admite-se uma condenagio
quando houver duvida, desde que esta duvida seja infima. Neste sentido, disserta Dallagnol ao afirmar que o
standard beyond a reasonable doubt ( DALLAGNOL, Deltan Martinazzo. As logicas das provas no processo.
Editora Livraria do Advogado. Porto Alegre. 2015. I a edigdo. P. 267 ) assume a realidade de que a verdade e a
certeza s3o inalcangaveis ou inadequadas, ¢ a0 mesmo tempo, infinde a necessidade de uma dose bastante



significativa de seguranca para a condenacdo crimmal.

40) A avaliacdo da evidéncia de um fato pelo julgador deve considerar se esta & relevante, se teria o
conddo de tornar o fato delituoso mais possivel do que seria sem a presenga desta evidéncia.

41)  Para o caso emtela, ndo vislumbro aqui uma duvida razoavel capaz de afastar a condenagao imposta pela
CVM. Pelo contrario, entendo que as provas sdo contundentes ao demonstrar a culpabilidade de cada
recorrente.

III- Conclusao

42)  Verifico, entdo, que a condicdo de estagiario de Guilherme no presente caso, sob a supervisao Rodnei
(socio da Hera), a presenca assidua de Lourenco Junior nas dependéncias da Hera, a mudanga da variagdo da
taxa de corretagem auferida no mesmo periodo do aporte de recurso de terceiro na conta da AS Consultoria,
bem como o respectivo repasse das taxas de corretagem a Hera e a Guilherme sdo capazes de superar uma
duvida razoavel da inocéncia dos ora recorrentes.

43) Quanto a dosimetria da pena, verifico que as multas pecuniarias aplicadas, bem como a pena de
mabilitagdo imposta ao recorrente Guilherme, se encontram dentro das balizas determinadas pela Lei 6.385/76.

44)  Sendo assim, entendo estarem adequadas as multas, uma vez que respeitam os parametros legais
elencados no artigo 11, da Lei 6.385/76, conforme transcrito abaixo:

Art . 11. A Comissao de Valores Mobiliarios podera impor aos infratores das
normas desta Lei, da lei de sociedades por agdes, das suas resolugdes, bem
como de outras normas legais cujo cumprimento lhe incumba fiscalizar, as
seguintes penalidades: [...] il - trés vezes o montante da vantagem econémica
obtida ou da perda evitada em decorréncia do ilicito.

45)  Diante do exposto, VOTO pelo conhecimento e desprovimento dos recursos voluntarios interpostos por
Guilherme e AS Consultoria, Hera Investments, Rodnei, Nicholas e Marcelo, encontrando-se as seguintes penas
adequadas a legislacdo aplicavel:

a) AS Consultoria: penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 300.000,00, pela
administracdo irregular de carteira de valores mobilidrios; ¢ R$ 300.000,00 pela pratica de
operagao fraudulenta;

b) Guilherme Geraldo Rylko: penalidade de suspensdo pelo prazo de cinco anos para o
exercicio da atividade de agente autonomo e R$ 300.000,00 pela pratica de operacdo
fraudulenta;

c) Hera Investments, Nicholas Stephan, Marcelo Uva e Rodnei Riscali: multa individual
de R$ 200.000,00, por concorreram para administragao irregular de carteira; ¢ R$ 200.000,00

por concorrerem para a pratica de operagao fraudulenta.
E o voto.

Otto Lobo Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo — Conselheiro Relator.

.1 ) Documento assinado eletronicamente por Ana Maria Melo Netto Oliveira,
sept 1) | Presidente, em 05/06/2017, as 16:36, conforme horério oficial de Brasilia,

ek com fundamento no art. 69, § 19, do Decreto n°® 8.539, de 8 de outubro de
—————72015.

.1 I Documento assinado eletronicamente por Otto Eduardo Fonseca de
JEH i Albuquerque Lobo, Conselheiro Relator, em 05/06/2017, as 20:15,
sxinaturs conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 19, do
‘———— Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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