COMISSAO DE VAOES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A—Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
WWW.cvm.gov.br

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.012126/2022-70
Reg. Col. n° 2807/23

Acusados: Ingomar Mueller
Bruno Lippel

Multiplus Assessoria Ltda.

Assunto: Apurar supostas praticas de administracdo irregular de carteira
de valores mobiliarios, em infracdo, em tese, ao art. 2°, da
Resolucdo CVM n°21/2021 c/c o art. 23, da Lei n° 6.385/1976;
e operacdo fraudulenta, em infracdo, em tese, ao art. 3°, da
Resolucdo CVM n° 62/2022, nos termos do art. 2°, inciso Ill,

da mesma resolucéo.

Relator: Presidente Jodo Pedro Nascimento
VoT0
l. INTRODUCAO
1. Cuida-se de PAS! instaurado pela SIN em face de Ingomar Mueller, Bruno Lippel

e Multiplus, para apurar supostas praticas de: (i) administracdo irregular de carteira de

valores mobiliarios, em infracio, em tese, ao art. 2°, da Resolu¢do CVM n° 21/20212 c/c o

1 Os termos iniciados em letra maitscula tém o significado que lhes foi atribuido no relatério que antecede o
presente PAS (“Relatorio”), salvo quando vier a ser definido neste voto.

2 «“Art. 2°. A administrac&o de carteiras de valores mobiliarios ¢ atividade privativa de pessoa autorizada pela
CVM”.
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art. 23, da Lei n° 6.385/1976%; e (ii) operacéo fraudulenta, em infracdo, em tese, ao art. 3°,

da Resolucio CVM n° 62/2022, nos termos do art. 2°, inciso 111, da mesma resolucéo®.

2. Conforme relatado, o presente PAS se originou a partir de dentincias® encaminhadas
a CVM, em face da Multiplus e de seus socios Ingomar Mueller e Bruno Lippel. As
dendncias sugeriam que a Multiplus estaria exercendo atividade de administracdo
profissional de carteira de valores mobiliarios sem registro perante a CVM, bem como 0s

resultados de rentabilidade divulgados pela sociedade inspiravam desconfianca.

3. Posteriormente, foi recebida nova dentncia® em face da Multiplus, em que
investidores lesados relatavam que a empresa supostamente firmava contratos de sociedade
em conta de participacdo (“SCP”) com os clientes para captacdo de recursos e posterior
aplicacdo dos mesmos em bolsa de valores. No contexto de tais operacOes, a Multiplus teria
ocultado perdas e falsificado dados e documentos sobre a rentabilidade dos investimentos,
como ardil para captar novos clientes. Os denunciantes reportaram ter sofrido prejuizos

expressivos em decorréncia da atuacdo da Multiplus.

4. Finda a fase instrutéria, a Area Técnica elaborou termo de acusacdo em que

concluiu pela existéncia de indicios robustos e consistentes de praticas de administracdo

3 «“Art. 23. O exercicio profissional da administracdo de carteiras de valores mobiliarios de outras pessoas
estd sujeito a autorizagdo prévia da Comisséo ”.

4 “Art. 2° Para fins desta Resolucéo, aplicam-se as seguintes definicdes: (...) Ill — operacéo fraudulenta:
aquela em que se utilize ardil ou artificio destinado a induzir ou manter terceiros em erro, com a finalidade
de se obter vantagem ilicita de natureza patrimonial para as partes na operacao, para o intermediario ou para
terceiros.

Art. 3°. E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediarios e aos demais
participantes do mercado de valores mobiliarios, a criacdo de condicdes artificiais de demanda, oferta ou
preco de valores mobiliarios, a manipulacdo de precos, a realizacdo de operacOes fraudulentas e o uso de
praticas ndo equitativas”.

5Doc. n° 1615610, fls.1, 24 e 47.
6 Doc. n° 1615690.

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n°® 19957.012126/2022-70 — Voto — Pagina 2 de 33


about:blank
https://super.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=protocolo_visualizar&id_protocolo=1702477&id_procedimento_atual=1698750&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000916&infra_hash=9423d081479c72ed2f565a8baf10f5410c0d195293df5304ddf5449c2c193e3e4af3419b6ac2613d048d740f1464df4a1a9b0f1003cd4b84a92eda6a5548c0e6d81cec251d566a8567bfcbf192d5261ed56de9ea61dbdf96fb0b6e041fb688d5

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A—Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
WWW.cvm.gov.br

irregular de carteiras e de operacao fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, em face

da Multiplus e de seus sdcios Ingomar Mueller e Bruno Lippel.

5. Para a Area Técnica, a Multiplus e seus socios estariam exercendo irregularmente
a atividade de administracdo de carteiras, sem 0 prévio e necessario registro perante a CVM,
apontando que a Multiplus se utilizava da sociedade em conta de participacdo Multiplus
SCP, na posicdo de socio ostensivo, “como veiculo para captacdo de poupanca popular de
terceiros para aplicagdo no mercado de valores mobilidrios, como um meio para a

prestacdo de um servico sujeito a registro prévio na CVM”.’

6. Ainda, de acordo com a tese acusatoria, os Acusados teriam induzido os
investidores a erro, mediante emprego de ardil, ao divulgar valores falsos de rentabilidade

para atrair mais investimentos, o que caracterizaria a ocorréncia de operacdo fraudulenta.
II. DA ADMINISTRACAO IRREGULAR DE CARTEIRA DE VALORES MOBILIARIOS

7. A Acusacéo prop0s a responsabilizagdo de Multiplus, Ingomar Mueller e Bruno
Lippel, por praticarem de forma irregular, sem o devido registro nesta CVM, a atividade de
administracdo de carteira de valores mobiliarios, em infracdo ao art. 2° da Resolu¢cdo CVM
21/2021 c/c o art. 23, da Lei n° 6.385/1976, no periodo compreendido entre fevereiro de
2017 e julho de 2022.

8. Antes de adentrar o mérito da imputacdo, passo a tecer algumas consideracfes

tedricas sobre o ilicito acima referido.

" Doc. n° 1612125, §35.
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I1.1 CONSIDERACOES TEORICAS SOBRE O ILiCITO

9. A administracéo de carteiras de valores mobiliarios € atividade privativa de pessoa
autorizada pela CVM, nos termos do art. 2°, da Resolu¢do CVM 21/2021. Por sua vez, o art.
23 da Lei 6.385/1976 afirma a necessidade de autorizacdo prévia perante a CVM para o

exercicio profissional da administracao de carteiras de valores mobiliarios de terceiros.

10. O ilicito ocorre quando alguém, sem obter registro regular perante a CVM para
tanto, realiza o exercicio profissional de atividades relacionadas, direta ou indiretamente, ao
funcionamento, a manutencdo e a gestdo de uma carteira de valores mobiliarios, incluindo a
aplicacdo de recursos financeiros no mercado de valores mobiliarios por conta do investidor,

conforme preceitua o art. 1°, caput, da Resolu¢cdo CVM n° 21/2021.
11. A jurisprudéncia firmada pelo Colegiado desta CVM?® estabelece 4 (quatro)
requisitos cumulativos para caracterizacdo da pratica de administracdo profissional de

carteiras de valores mobiliérios, quais sejam:

Q) Gestdo: deve-se verificar se 0 agente tomou decisdes de investimento em

nome do investidor, comprando e vendendo ativos;

(i) Em caréater profissional: ndo basta a mera gestao de recursos por lago de

amizade ou parentesco, devendo-se verificar a presenca de elementos

concretos de uma atividade profissional;

(iii) De recursos entregues ao administrador: o investidor deve ter confiado

recursos na gestdo do agente; e

8 Confira-se, por exemplo: (i) PAS CVM n° RJ2006/4778, Relator Diretor Pedro Olivo Marcilio de Souza, j.
em 17/10/2006; (ii) PAS CVM n° SEI 19957.000198/2020-11, Relator Presidente Marcelo Barbosa, j. em
29/03/2022; (iii) PAS CVM n°® SP2012/480, Relator Diretor Roberto Tadeu Antunes Fernandes, j. em
06/10/2015; (iv) PAS CVM n° 2014/8297, Relator Diretor Pablo Renteria, j. em 08/09/2015; e (v) PAS CVM
n° 04/2014, Relator Diretor Pablo Renteria, j. em 26/12/2018.
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(iv) Com autorizacdo para compra e venda de valores mobilidrios por

conta_do_investidor: deve existir uma procuracdo ou transferéncia de

poderes que atribui ao agente a possibilidade de investir 0s recursos
depositados pelo investidor.

12. Como ja tive a oportunidade de me manifestar®, a exigéncia de registro prévio ao
administrador de carteiras desempenha uma funcdo dupla: (i) garante que o0s
administradores autorizados pela CVM preencham determinados requisitos e condigdes
minimas de qualificacdo, conforme previstos nos arts. 3° e 4° da Resolu¢cdo CVM n° 21/2021;

e (ii) fortalece o adequado regime informacional no Mercado de Capitais'®.

13. Nessa linha, a exigéncia de prévia autorizacdo para a atividade de administracdo
de carteira de valores mobiliarios assegura que sera exercida por profissional habilitado, com

comprovada aptiddo para zelar pelos recursos investidos.!!

® “Em primeiro lugar, o registro garante que os administradores autorizados pela CVM preencham
determinados requisitos e condi¢des minimas de qualificacédo, conforme previstos nos arts. 3° e 4° da RCVM
21. Ressalto, nesse sentido, por exemplo, a exigéncia de aprovacédo em exame de certificacdo referido no Anexo
A da RCVM 21, cuja metodologia e contetido tenham sido previamente aprovados pela CVM. (...) Em segundo
lugar, o registro cumpre uma funcéo de disclosure de informagdes, que é um dos principios bésicos da
regulacdo do mercado de capitais”. (PAS CVM n°® 19957.010926/2022-56, sob minha relatoria, j. em
28/02/2023)

10 O sistema de divulgacdo de informagdes ndo é um fim em si mesmo, mas é um instrumento destinado a
garantir a correta formagéo de precos e permitir que os participantes do mercado possam decidir de modo
informado, por seu proprio juizo de mérito, sobre a aquisi¢do, a manutencdo ou a alienacdo dos valores
mobiliarios.

1 ¢f. trecho de voto do entio Diretor Roberto Tadeu, no ambito do PAS CVM n° SP2012/480, j. em
06/10/2016: “Ora, a CVM, ao exigir prévia autorizacao para o exercicio da atividade de administracdo de
carteira de valores mobiliarios, certamente o fez com o objetivo de dar maior seguranca ao investidor desejoso
de entregar os seus recursos a administracéo de terceiros. Afinal, o investidor que abdica da possibilidade de
gerir diretamente 0s seus recursos e opta por fazé-lo através de um profissional, é atraido por uma série de
vantagens, dentre elas, inegavelmente, a qualificagdo daqueles que irdo zelar pelos recursos investidos. Ndo
por outra razdo que as pessoas interessadas em se habilitar para exercer tal atividade necessitam preencher
uma série de requisitos que comprovem sua aptiddo, sem os quais a CVM nao lhes concedera a autorizagéo
pleiteada”. (grifei)
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14. A esse respeito, como bem destacado em recente voto da Diretora Flavia
Perlingeiro, “a autorizacdo prévia para o exercicio dessa atividade [i.e., de administracao
de carteira de valores mobiliarios] se traduz em importante mecanismo de protecdo da
poupanca publica, destinada a promover a confianca dos investidores nos profissionais
encarregados de administrar os seus recursos. Assim, o exercicio irregular dessa atividade,
por pessoa natural ou juridica ndo autorizada pela CVM, compromete a higidez do mercado

de valores mobiliarios, além de representar sério risco de prejuizo aos investidores (...)”.*?

15. Feitas essas breves consideragdes, passo ao exame do mérito da imputagdo de

administracdo irregular de carteira de valores mobiliarios.

ILII DA CARACTERIZACAO DO ILICITO DE ADMINISTRACAO IRREGULAR DE

CARTEIRA DE VALORES MOBILIARIOS

16. A meu ver, a conduta dos Acusados se amolda ao ilicito de administracao irregular
de carteira de valores mobiliarios, conforme descrito no art. 2°, da Resolugdo CVM n°
21/2021 c/c o art. 23, da Lei n° 6.385/1976.

17. Estdo presentes in casu todos os elementos caracterizadores citados acima: (i)
gestdo; (ii) em carater profissional; (iii) de recursos entregues ao administrador; e (iv) com

autorizacdo para compra e venda de valores mobiliarios por conta do investidor.

18. Com relacdo ao primeiro elemento, entendo que restou suficientemente
demonstrado que Multiplus, Ingomar Mueller e Bruno Lippel foram contratados, por
diferentes clientes, mediante celebracdo de contratos de sociedade em conta de participacéo,
para tomar decisdes em relagéo aos recursos aportados pelos investidores, sendo que em tais
contratos os Acusados figuravam como sdcios ostensivos e 0s respectivos investidores como

sOcios participantes.

12 PAS CVM SEI n° 19957.004928/2020-44, Diretora Relatora Flavia Perlingeiro, julgado em 28.09.2021.
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19. Havia, ainda, uma remuneracdo por taxa de performance contratualmente prevista,

consistente em 50% (cinquenta por cento) dos lucros auferidos com as operacdes carreadas

pelo socio ostensivo.

20. Da leitura do Contrato de SCP acostado aos autos®, depreende-se que a Multiplus

e seus socios dispunham de discricionariedade para o investimento e desinvestimento de

recursos entregues por terceiros, para aplicacdo em titulos e valores mobiliarios. Diversas

clausulas do Contrato de SCP corroboram este entendimento, como explorado na

Acusagio:

(i)

(i)

(i)

(iv)

“[O] objeto social da sociedade é a aplicacdo e gestdo de recursos
aportados pelos sécios participantes em operagdes/investimentos em
ativos financeiros negociados na Bolsa de Valores de S&o Paulo
(‘BOVESPA’) e na Bolsa de Mercadorias & Futuros”, cf. Clausula 1.2;

Os recursos captados eram transferidos para conta bancéria de titularidade
do sécio ostensivo, cf. Clausula 1.4;

A responsabilidade pela execucdo do objeto social era exclusiva do sécio
ostensivo. Este possuia ampla discricionariedade para a realizacdo de
investimentos dos recursos entregues pelos socios participantes, ndo

estando sujeito as ordens dos sécios participantes, cf. Clausulas 2.1 e 2.5;

O s6cio ostensivo se limitava a participar da "sociedade™ integralizando
uma Unica quota no valor de R$1,00 (um real), independentemente do

valor aportado pelo sécio participante, cf. Clausulas 1.6 e 1.6.1;

13 Doc. n° 1615693.

14 Doc. n° 1612125, §29.
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(V) O s6cio ostensivo estava incumbido de encaminhar ao sécio participante
relatorio acerca das operacOes realizadas, cf. Clausulas 2.6 e 2.6.1,
evidenciando sua ampla discricionariedade para realiza-las

autonomamente;

(vi) As operacgdes que tivessem lucro tinham seus resultados distribuidos na
seguinte proporcdo: (i) 50% para 0 soOcio participante de forma
proporcional a suas quotas na sociedade; e (ii) 50% para 0 s6cio ostensivo,
cf. Clausula 2.3; e

(vii) No caso das operacdes que tivessem prejuizo, o socio participante seria 0
Unico a arcar com as perdas financeiras decorrentes destas operagdes, sem

qualquer dnus para o socio ostensivo, cf. Clausula 2.4.

21. Assim, € possivel inferir com seguranca que os Acusados dispunham de poderes de
gestdo discricionaria, gozando de ampla: “liberdade para estabelecer uma estratégia de
investimento e, dentro dessa estratégia, executar 0s passos necessarios para sua efetivacao,

comunicando-os ao cliente posteriormente”®.

22. Quanto ao segundo elemento, restou demonstrado que a gestdo dos recursos de
terceiros era exercida a titulo profissional pelos Acusados. Conforme estabelecido em
precedentes®, a gestdo profissional é aquela que se faz por oficio, por profissdo e ndo por

simples lagco de amizade ou parentesco, tendo carater contratual, remuneratério e continuado.

23. Noto que, no presente caso, a relacdo juridica de investimento era formalizada por
meio dos contratos de SCP, tendo a Multiplus como s6cio ostensivo, o0 que denota o seu

carater contratual. Adicionalmente, verifico a existéncia de previsdo contratual expressa de

15 Cf. PAS CVM n° SP2014/0465, Dir. Rel. Gustavo Machado Gonzalez, j. em 06/11/2018.

16 Cf. PAS CVM n° SP2014/0465, Dir. Rel. Gustavo Machado Gonzalez, j. em 06/11/2018; PAS CVM n°
19957.011015/2022-46, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 25/04/2023.
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remuneracao por taxa de performance como contrapartida aos servicos prestados que, a teor

da Clausula 2.3 (b), correspondia a 50% dos lucros obtidos com as operagdes'’.

24. A gestdo era ainda exercida de maneira habitual e continuada, sendo que as
sociedades em conta de participagdo eram contratadas com vigéncia por prazo
indeterminado, iniciada com a assinatura do instrumento contratual e condicionada ao aporte

de recursos, conforme estipula a Clausula 3.1 do referido contrato®®.

25. Além disso, como apontam as dendncias recebidas e as respostas dos
intermediarios, a Multiplus possui histérico de operacdes com valores mobiliarios no
periodo compreendido entre fevereiro de 2017 e julho de 2022 compativel com a pratica

continuada de administracdo de recursos de terceiros.

26. Soma-se a isso, a quantidade expressiva de recursos captados e de contratos

firmados, ndo se limitando a esferas restritas de familiares e amigos dos Acusados®®. Ainda,

menciono a existéncia de website https://www.multiplusinvestimentos.com.br, por meio do
qual eram divulgadas informacdes tipicas de laminas de fundos de investimento regulados
pela CVM, tais como: (i) aplicacdo minima, (ii) publico-alvo, (iii) liquidacdo de resgates
solicitados, (iv) taxa de administracdo e (V) historicos de retorno?’; sendo que tudo isso era

realizado a margem da Regulacdo do Mercado de Capitais.

17 Clausula 2.3 (b), do contrato de sociedade em conta de participagéo (Doc. n° 1615693).
18 Doc. n° 1615693.

19 De acordo com uma das dentincias (Doc. n° 1615690), “no minimo, mais de 300 (trezentas) Sociedades em
Conta de Participacéo foram firmadas com a MULTIPLUS ASSESSORIA LTDA, empresa que contava, ainda,
com o controle da MULTIPLUS ASSESSORIA SCP” (grifei). Além disso, as movimentagBes financeiras
reportadas nas respostas dos intermediarios Agora e XP aos oficios encaminhados pela Area Técnica sdo
plenamente compativeis com as alegagdes apresentadas pelos denunciantes, sinalizando significativo montante
transferido em favor da Multiplus para consecucdo dos objetos dos contratos celebrado.

20 Doc. n° 1615694,
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217. Ademais, pode-se dizer que a profissionalidade da gestdo é compativel com a
politica de investimento?! anunciada no website da empresa e com a légica de constituico
das SCPs, tendo em vista que os investidores tinham expectativa de alocar seus recursos em
troca de rendimentos superiores aos tradicionais, o0 que pressupde, em tese, atuagdo de um

gestor profissional e altamente qualificado para produzir tais resultados.

28. Também esta presente o terceiro requisito. A entrega voluntaria de recursos ao
administrador é comprovada pelo aporte de recursos pelos socios participantes, que eram
transferidos a conta bancéria de titularidade do socio ostensivo para aplicacdo em operagdes
no mercado de valores mobiliarios, conforme estipula a Clausula 1.4 do Contrato de SCP?2.
A transferéncia é inclusive registrada em “Termo de Aporte” anexo?. Tal concluséo condiz
com as informagdes veiculadas no site da empresa, bem como com o teor das denuncias

apresentadas.

29. Outro elemento comprobatdrio de que os recursos foram efetivamente entregues ao
administrador advém do levantamento das operacdes realizadas pela Multiplus no mercado
de valores mobiliarios. Em sua resposta, a Agora informa que “de fevereiro a novembro de
2017, foram realizados 21 depositos, totalizando R$ 596.084,14”, e eu teriam sido
“realizadas 3.329 operacoes de compra e venda”. Por sua vez, a XP afirmou “Entre
novembro de 2017 ejulhode 2022, foram realizados 1157 depdsitos, totalizando
aproximadamente R$ 85.000.000,00” e “realizadas aproximadamente 252.000 operagdes

de compra e venda de valores mobiliarios durante o periodo de relacionamento ",

30. Por fim, 0 quarto requisito se traduz na autorizagdo expressa outorgada a Multiplus,
na qualidade de sécio ostensivo e responsavel exclusiva pela realizacdo do objeto social,

21 Doc. n° 1615694.
22 Doc. n° 1615693.
23 Doc. n° 1615693.
24 Docs. n° 1615652 e 1615654.
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para realizar a compra e venda de titulos e valores mobiliarios em proveito dos investidores,

conforme consta da Clausula 2.1 e 2.3 do Contrato de SCP%.

31. De fato, como ja abordado, os Acusados possuiam ampla discricionariedade para a
realizacdo de investimentos dos recursos entregues pelos sécios participantes, a seu livre
arbitrio, ndo estando o sdcio ostensivo sujeito as ordens dos sdcios participantes, nos termos

firmados na Clausula 2.5 do referido contrato.

32. Adicionalmente, como transcrito Clausula 1.2 e apresentado no site da Multiplus,
“0 objeto social da sociedade € a aplicacéo e gestdo de recursos aportados pelos socios
participantes em operacdes/investimentos em ativos financeiros negociados na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (‘BOVESPA’) e na Bolsa de Mercadorias & Futuros”, incluindo o
mercado a vista, a termo e futuro de acdes, derivativos e opcdes, dolar, indices, fundos de

investimentos e outros.

33. Os recursos captados dos investidores foram efetivamente aplicados no mercado de
valores mobiliarios, como demonstrou a Area Técnica, constatando-se que a Multiplus “no
periodo de fevereiro de 2017 até julho de 2022, por meio da AGORA CTVM S.A e XP
INVESTIMENTOS CCTVM S/A., realizou diversas operacfes com acles e derivativos no
mercado secundario, o que indica mais uma vez que 0s recursos captados dos investidores

foram efetivamente aplicados no mercado de valores mobiliarios” .

34. Novamente, a conclusdo acima é corroborada, a meu ver, pelos depoimentos dos
denunciantes, pelos historicos de operacdes apresentados pelos intermediarios Agora e XP,
bem como ratificado nas razdes de defesa do Sr. Bruno Lippel.

35. Por essas razdes, entendo que estdo preenchidos no caso concreto os quatro

requisitos para a configuracdo da administracdo de carteira de valores mobiliarios.

% Doc. n° 1615693.
% Doc. n° 1612125, § 43.
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36. Dito isso, em analise da substancia do instrumento contratual e das provas
produzidas, entendo que a constituicdo das SCPs pela Multiplus, em conjunto com cada um
dos investidores como socios participantes, corresponde ao mecanismo utilizado pelos

Acusados para prestar servigos de gestdo de carteiras de valores mobiliarios.

37. Em diversos precedentes?’, verificou-se a utilizagdo de SCPs como veiculos para
ocultar a prestacao de servico de gestdo de recursos e instrumentalizar o investimento a ser
aplicado no mercado de valores mobilirios. Em tais casos, o contrato de sociedade em conta
de participacdo tratava, em esséncia e realidade, de verdadeiro contrato de administracdo de

recursos?s.

38. Tendo sido demonstrado que 0s Acusados ndo possuiam registro perante esta CVM
para atuarem na administracdo de carteiras de valores mobiliarios?®, voto pela condenacéo
dos Acusados pelo ilicito de administracdo irregular de carteira de valores mobiliarios, em
infragdo ao art. 2°, da Resolugdo CVM n° 21/2021 c/c o art. 23, da Lei n°® 6.385/1976.

I11. DA OPERACAO FRAUDULENTA

39. A Acusacdo prop0s ainda a responsabilizacdo de Multiplus, Ingomar Mueller e
Bruno Lippel por operacédo fraudulenta, em infragdo, em tese, ao art. 3°, da Resolu¢cdo CVM

27 A esse respeito, confira-se: (i) PAS CVM n° RJ2017/4217, Dir. Rel. Carlos Alberto Rebello Sobrinho, j. em
22/10/2019; (ii) PAS CVM n° RJ2015/7239, Dir. Rel. Gustavo Borba, j. em 29/11/2016; PAS CVM n°
2012/9490, Dir. Rel. Luciana Dias, j. em 10/03/2015; e (iv) PAS CVM n° RJ2014/6515, Dir. Rel. Henrique
Machado, j. em 15/12/2016.

28 Joao Pedro Scalzilli e Luis Felipe Spinelli explicam que as SCPs sdo informais, dinamicas e flexiveis,
instrumentos societarios vocacionados para exploragao de uma variedade de empreendimentos. (SCALZILLI,
Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe. Sociedade em conta de participacdo. Sdo Paulo: Quartier Latin, 204, p.
32).

2 Doc. n° 1615649.
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n° 62/2022, nos termos do art. 2°, inciso 111, da mesma resolucdo®.

40. Antes de adentrar o mérito da imputacéo, passo a tecer alguns comentarios sobre 0s

elementos caracterizadores do ilicito acima referido.
II1.1 CONSIDERACOES TEORICAS SOBRE O ILiCcITO

41. O ilicito de operacao fraudulenta encontra tipificacdo no art. 2°, 11, da Resolugéo
CVM n° 62/2022 como “aquela em que se utilize ardil ou artificio destinado a induzir ou
manter terceiros em erro, com a finalidade de se obter vantagem ilicita de natureza

patrimonial para as partes na operacao, para o intermediario ou para terceiros .

42. A realizacdo de operacdes fraudulentas é vedada pelo art. 3° da Resolu¢do CVM n°
62/2022. Como ja tive oportunidade de me pronunciar?, ao coibir tais praticas, a CVM atua
em protecdo ao patrimoénio dos investidores e, em ultima anéalise, busca promover e tutelar a

confianca e a higidez do Mercado de Capitais.

43. Cuida-se, pois, de ilicito de conceituacao propositalmente aberta, de modo a abarcar
as diferentes préaticas vocacionadas a ludibriar e/ou induzir investidores em erro, para obter

vantagens indevidas para si ou para terceiros.

30 «Art, 2°. Para fins desta Resolugdo, aplicam-se as seguintes definicBes: (...) 11l — operacéo fraudulenta:
aquela em que se utilize ardil ou artificio destinado a induzir ou manter terceiros em erro, com a finalidade
de se obter vantagem ilicita de natureza patrimonial para as partes na operacao, para o intermediario ou para
terceiros”.

“Art. 3°. E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediarios e aos demais
participantes do mercado de valores mobiliarios, a criacdo de condices artificiais de demanda, oferta ou
preco de valores mobiliarios, a manipulacdo de precos, a realizacdo de operacOes fraudulentas e o uso de
praticas ndo equitativas”.

31 PAS CVM n° 19957.008816/2018-48, Rel. Pres. Jodo Pedro Nascimento, j. em 28/02/2023.
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44, Em diversos precedentes®?, o Colegiado da CVM assentou os seguintes elementos
como caracterizadores da realizacdo de operacdo fraudulenta: (i) a utilizacdo de ardil ou
artificio; (ii) a inducdo ou manutencdo de terceiros em erro; e (iii) a intencdo de obter
vantagem ilicita para si ou terceiros. Os trés requisitos devem estar cumulativamente

presentes, sob pena de descaracterizacdo do ilicito administrativo.

45, A utilizacdo de ardil ou artificio é denotada pelo emprego de determinado meio
para ludibriar a parte prejudicada na operacdo. Este Colegiado ja reconheceu que a
falsificacdo de documentos® e a utilizacdo de pessoas juridicas interpostas em operacdes
simuladas®* podem ser empregados como meios artificiosos para o enquadramento no tipo

de operacdo fraudulenta. Sendo assim, 0 primeiro requisito esta presente.

46. Quanto ao segundo requisito do ilicito, devem ser identificados terceiros que

tenham sido enganados ou mantidos em erro®>.

47. Por fim, o terceiro requisito do tipo € o dolo, que coincide com a manifesta
intengdo do agente (animus) de, com seu comportamento malicioso, induzir a vitima em

erro, auferindo com tal pratica vantagem patrimonial®. Veja-se, que além do desvio direto

32 Nesse sentido, confira-se: PAS CVM n° 19957.004852/2019-13, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro j. em
30/08/2022; PAS CVM n® 19957.002637/2016-35, Dir. Rel. Gustavo Machado Gonzalez, j. em 06/11/2018;

PAS CVM n° 10/2014, Dir. Rel. Gustavo Machado Gonzalez, j. em 18/06/2019; e PAS CVM n°
19957.007133/2017-92, Pres. Rel. Marcelo Barbosa, j. em 13/08/2019.

33 PAS CVM n° 16/02, Pres. Rel. Marcelo Trindade, j. em 10/10/2006; PAS CVM n° SP2005-158, Rel.
Wladimir Castelo Branco Castro, j. em 14/09/2005.

3 PAS CVM n° RJ2015/2027, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 02/04/2019.
% PAS CVM n° 19957.008816/2018-48, sob minha relatoria, j. em 28/02/2023.
%6 EIZIRIK, Nelson, et. Al. Mercado de Capitais: Regime Juridico. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 707.
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dos recursos, a vantagem indevida poderia advir de lucros em operagOes simuladas

aparentemente legitimas.

48. Feitas estas observacOes, passo a enfrentar 0 mérito da imputacdo de operacdo
fraudulenta formulada pela Acusagéo.

III.IT DA CARACTERIZACAO DE OPERACAO FRAUDULENTA

49. Compulsando os autos, reconheco a existéncia de diversos elementos que

corroboram a tese acusatoria pela ocorréncia de operacédo fraudulenta.

50. Quanto ao primeiro elemento caracterizador, o ardil ou artificio reside na
divulgacdo de informacGes manifestamente inverossimeis, por meio de seu website,

notadamente quanto a rentabilidade e performance das operagdes realizadas pela Multiplus.

51. A meu ver, restou demonstrado eram falsificadas informac@es cruciais a tomada de
decisdo de investimento, de forma que os dados e documentos veiculados por meio do
website ndo traduziam o real desempenho das carteiras administradas pela Multiplus.
Criava-se uma ficcdo de rentabilidade e resultados para atrair novos investimentos, que
permitissem & Multiplus honrar precariamente seus compromissos e manter a aparéncia de

regularidade.

52. Como apontado pela Acusacdo, uma simples conferéncia do contedo do site da
Multiplus®” permite identificar, de plano, uma série de incorrecdes e declaracoes

intencionalmente falsas, tais como:

37 Cf. disponivel no site da Companhia: <https://www.multiplusinvestimentos.com.br/>. (Docs. n° 1615623 e
1615642)
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Q) Divulgacao de um historico de rentabilidade com inicio em 2013 até junho
de 2022 indicando um retorno de 1043,14% contra 72,16% do indice
BOVESPA,

(i) Indicagdo de que os investimentos realizados contariam com ‘“gestor,

administrador e custodiante™ contratados, inclusive com o apontamento

inveridico de que a XP seria a custodiante responsavel,

(iii) Divulgagdo de um historico falso de rentabilidade mensal, discrepante das

informacdes prestadas pela Agora e pela XP; e

(V) Apresentacdo de elementos que levavam a crer que se tratava de
investimentos legitimos em fundos de investimento registrados na CVM,

embora nenhum fundo estivesse envolvido no caso

53. Tais artificios foram empregados pela Multiplus para induzir os investidores ao
erro, propagando falsa imagem de constante valorizagdo dos ativos®. A realidade era outra:
carteiras com intensas variagdes negativas de rentabilidade e alta volatilidade, sem qualquer
verossimilhanga com os rendimentos mensais divulgados®, o que é atestado ao se examinar

0 quadro comparativo elaborado pela Area Técnica*'.

3 Tal informacéo é evidentemente falsa, na medida em que a Multiplus Assessoria Ltda apenas comegou a
realizar operagfes com valores mobilirios em fevereiro de 2017, como consta de seu cadastro.

39 Conforme exposto nos anexos as primeiras dentincias (doc. 1615610), a Multiplus divulgava desempenho
médio anual constantemente superior a 30% de crescimento, mesmo quando o indice Bovespa apresentava
desempenho anual negativo.

40 Doc. N° 1615654.
41 Doc. N° 1612125, quadro comparativo do § 51 da Acusagio.
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54. Assim, entendo que também se faz presente o segundo elemento caracterizador, na
medida em que um numero indeterminado de investidores foi mantido em erro, como se

extrai dos depoimentos*? dos denunciantes.

55. Prova disso é o contraste entre a rentabilidade real da carteira da Multiplus na XP e
o historico de capital aportado*®. Os anos de 2018 a 2021 tiveram, todos, expressiva variagao
negativa de rentabilidade. Todavia, o volume de capital investido aumentou ano apds ano —
partindo de R$1.052.074,95 (um milhdo, cinquenta e dois mil, setenta e quatro reais e
noventa e cinco centavos) em janeiro de 2018 para R$ 14.877.019,81 (catorze milhdes,
oitocentos e setenta e sete mil, dezenove reais e oitenta e um centavos) em dezembro de
2022,

56. Tal fato dificilmente teria ocorrido se os investidores da Multiplus ndo estivessem

em erro e soubessem o real desempenho das carteiras irregularmente administradas.

57. Resta claro, portanto, que aqueles que ingressaram como sdcios participantes nas
SCPs constituidas pela Multiplus o faziam em situacdo de total ignorancia em relacdo a
realidade das operacbes da Multiplus, situacdo que era alimentada pela divulgacdo de

informacdes falsas, inclusive de historicos de rentabilidade ficticios.

58. Por fim, a presenca do terceiro requisito tambeém é inconteste. A falsa imagem de

consisténcia e credibilidade sobre o desempenho das carteiras servia ao propdsito de atrair

42 Todos estes fatores criavam uma aparéncia de idoneidade e seriedade para o negécio da MULTIPLUS
ASSESSORIA LTDA., que durante anos reportou ganhos e rendimentos elevados, através de uma forte base
empresarial, boa estrutura operacional (acesso individual ao website, acesso aos documentos, relatérios,
operacdes, tributos declarados e pagos, respaldo de contabilidade terceirizada, clientela conhecida de ticket
de classe média-alta, acesso facil e recorrente aos socios da empresa, funcionarios e demais prestadores de
servigo da empresa). E sabido que, no minimo, mais de 300 (trezentas) Sociedades em Conta de Participacao
foram firmadas com a MULTIPLUS ASSESSORIA LTDA, empresa que contava, ainda, com o controle da
MULTIPLUS ASSESSORIA SCP, CNPJ 33.369.907/0001-81, para fins de registros e declaragdo das SCP
firmadas perante a Receita Federal (Doc. N°1615690)

43 Doc. n° 1615654.
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mais investidores & operacdo, o que aumentava o patriménio gerido e possibilitava que a

empresa honrasse, ainda que de forma precaria, seus compromissos.

59. Os investidores eram deliberadamente mantidos situagéo de total ignorancia em
relagdo aos seus investimentos. A constante divulgacdo de informagOes falsas de
rentabilidade e performance das aplicacdes, bem como aparéncia de regularidade que era

transmitida, buscava ludibriar investidores para acessar a poupanca popular.

60. Assim, verifica-se nitida intencdo de obter vantagem patrimonial ilicita, que se
extrai da perspectiva de recebimento indevido da taxa de performance de 50% dos lucros

auferidos pela operacdo da Multiplus, a teor da Clausula 2.3 do Contrato de SCP.

61. Por estas razdes, entendo que se encontram preenchidos, no presente caso, todos 0s
requisitos exigidos para caracterizacdo da realizacdo de operacdo fraudulenta, conforme

prevista na Resolucdo CVM n° 62/2021, tendo sido demonstrada:

Q) A utilizacdo de ardil ou artificio, na medida em que se forjou uma
estrutura aparentemente idénea e regular, instrumentalizada pela
constituicdo de SCPs, como mecanismo para captar investidores, que eram
ludibriados pela divulgacdo de informagOes falsas de rentabilidade e

performance dos investimentos no website da sociedade;

(i) A inducdo ou manutencdo de terceiros em erro, tendo em vista que 0s
investidores eram levados a crer, pelas informacdes falsas divulgadas pela
Multiplus, que se tratava de oportunidades de investimento legitimas e
altamente rentaveis. As perdas sofridas e a volatilidade da carteira eram

ocultadas ao conhecimento dos investidores;

(iii) A intencdo de obter vantagem ilicita para si ou terceiros resta

configurada pela remuneragdo, contratualmente prevista, em 50% dos
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lucros auferidos com as operagfes com valores mobiliarios realizadas pela
Multiplus, obtida indevidamente junto aos socios-participantes das SCPs

mantidos em erro.
IVv. DA AUTORIA

62. Com efeito, a Acusacdo foi exitosa em demonstrar a materialidade dos ilicitos de
administracdo irregular de valores mobiliarios e de operagdo fraudulenta. Nesse passo,

cumpre entdo avaliar a autoria das imputagdes formuladas pela Area Técnica.
IV.I  ADMINISTRAGAO IRREGULAR

63. A meu ver, ndo héa qualquer controvérsia acerca da autoria de Ingomar Mueller e

Multiplus com relacdo ao ilicito de administracéo irregular de carteira de valores mobiliarios.

64. A Multiplus figurava na posi¢éo de socio ostensivo dos contratos de SCP firmados,
responsavel exclusiva pela realizagio do objeto social das SCP**, Como abordado na Secéo
Il, tais contratos consistiam, em esséncia e realidade, em contratos para a prestacdo de
servico de gestdo de carteira de valores mobiliarios. Assim, entendo ser plenamente possivel

a sua responsabilizacdo pela pratica de administracédo irregular descrita na Acusacéo.

65. Como ja tive oportunidade de opinar academicamente®, “quando terceiros
contratam com a ‘SCP’, fazem-n0 somente perante o socio ostensivo, que é quem

efetivamente arca com as obrigacdes contraidas em nome da sociedade, consoante o

44 «1.2 — O objeto social da sociedade é a aplicacdo e gestdo de recursos em operagdes/investimentos em ativos
financeiros negociados na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (“BOVESPA”) e na Bolsa de Mercadorias &
Futuros (“BM&F”), incluindo os mercados a vista, disponivel, a termo, futuro, de opgoes, de agoes,
mercadorias, dolar, indices, fundos de investimentos, entre outros” (Doc. N° 1725945)

“NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do; GERMANO, Lucas. Sociedades em Conta de Participagdo:
problemas da interferéncia tributaria no direito societario — criticas a obrigatoriedade de CNPJ para SCPs.
In: Temas de Direito Empresarial: Direito Societario, Mercado de Capitais e Direito da Insolvéncia. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2022, p. 299.
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disposto no art. 99, caput, do CC2002, ao expor que as atividades exercidas no ambito da
sociedade em conta de participag¢do sdo realizadas pelo socio ostensivo, ‘em seu nome

individual e sob sua propria e exclusiva responsabilidade ™. *®

66. Igualmente, ndo restam ddvidas quanto a participacdo do Sr. Ingomar Mueller.
Conforme respostas da Agora*” e da XP* aos oficios enviados pela CVM*, ele era o
representante da Multiplus perante as corretoras e, de acordo com a ficha cadastral, Unico

autorizado a emitir ordens sobre as contas de investimento.

67. As respostas da Agora e da XP estdo de acordo com as disposi¢des do contrato
social da Multiplus e respectivas alteracdes®’->!-°2 . Em todas elas, dispde-se que apenas o
socio Ingomar Mueller possuia poderes de praticar os atos compreendidos no objeto social
da sociedade, com os poderes e atribuicdes de representagédo ativa e passiva na sociedade,

judicial e extrajudicialmente®3.

4 O STJ ja se manifestou, por ocasifo do julgamento do REsp n° 168.028/SP, o socio ostensivo é quem se
obriga para com terceiros pelos resultados das transacdes e das obrigacdes sociais.

47 Doc. n° 1615652,
48 Doc. n° 1615654,
49 Doc. n° 1615650.
%0 Doc. n® 17259486,
51 Doc. n° 1725943.
52 Doc. n° 1725944,

53 «“Clausula 42 — A administracéo da sociedade caberd ISOLADAMENTE ao Sécio INGOMAR MUELLER,
com os poderes e atribuicGes de representacdo ativa e passiva na sociedade, judicial e extrajudicialmente,
podendo praticar todos os atos compreendidos no objeto social, sempre de interesse da sociedade, autorizado
0 uso do nome empresarial, vedado, no entanto, fazé-lo em atividades estranhas ao interesse social ou assumir
obrigac0es seja em favor de qualquer dos cotistas ou de terceiros, bem como onerar ou alienar bens imoéveis
da sociedade, sem autorizag¢do dos outros s6cios”. (Doc. n® 1725944)
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68. Soma-se a isso o contetido do relato do denunciante de V.P.L.>*, pormenorizado na
Acusacdo®, que identifica Ingomar Mueller como “0 operador-chefe das operacdes no

mercado financeiro”.

69. O acusado também consta como responsavel perante a Receita Federal®® e pela

pagina na internet®’ da Multiplus.

70. Reconheco, portanto, a existéncia de indicios robustos e convergentes que apontam
para um papel central de Ingomar Mueller no ilicito de administracéo irregular de carteiras

imputado pela Acusacéo.

71. Entendo que Bruno Lippel também deve ser responsabilizado pela infragdo de

administracdo irregular de carteira de valores mobiliarios.

72. Em suas razdes de defesa®® protocoladas aos autos, Bruno Lippel argumenta que
sua atuacdo na Multiplus estaria circunscrita “a mera atua¢do na drea comercial, jamais
envolvendo a efetiva administracio/gestdo de investimentos **°. Conforme relatado, para
embasar sua argumentacdo, Bruno Lippel alega que a Multiplus operava no mercado de
capitais exclusivamente através de Ingomar Mueller, que é quem efetivamente realizava as

aplicacdes no mercado de valores mobiliarios.

% Doc. 1615690.

% Doc. 1612125, item 17.
% Doc. n° 1615623.

5" Doc. n° 1615643.

% Doc. n° 1725940.

59 “Em nenhum sentido as dentincias apresentadas, e que deram azo ao presente PAS, descrevem qualquer
conduta praticada por Bruno Lippel, na efetiva administragdo e gestdo de recursos e investimentos, o que ndo
Ihe era atribuido, inclusive, pelo contrato social da codenunciada Multiplus. O ora manifestante Bruno Lippel
nunca realizou uma operacédo sequer, junto ao mercado de valores mobiliarios, em nome da Multiplus ou de
terceiros. Nunca houve, de sua parte, a gestdo de qualquer conta vinculada & Agora ou XP investimentos, que
tenha sido operada direta ou indiretamente pelo ora manifestante” (Doc. n® 1725940).
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73. Reconheco, de um lado, que assiste parcialmente razdo ao acusado, na medida em
que a Acusacdo ndo demonstrou que Bruno Lippel possuia atribuicGes para gestdo ou

qualquer ingeréncia sobre as carteiras administradas pela Multiplus.

74. Nesse sentido, aponto como contraindicios a tese acusatoria, notadamente: (i) o
depoimento de V. P. L. que aponta que Bruno Lippel era responsavel pela parte comercial,
captacdo de clientes e recursos e marketing®’; (ii) as versdes do contrato social da Multiplus
acostadas aos autos, em que Bruno Lippel era incumbido principalmente pela &rea comercial
da empresa na busca de novos clientes; e (iii) em resposta, as intermediarias Agora e XP
informaram que apenas Ingomar Mueller era o Unico autorizado a emitir ordens sobre as

contas de investimento administradas pela Multiplus.

75. Esta Autarquia ja reconheceu, em outras ocasides®, que a prética de captagdo de
clientes, por si sO, quando ndo acompanhada de indicios solidos de concorréncia ou

contribuicdo para o ilicito principal, ndo fornece base para condenacéo.

76. Contudo, de outro lado, identifico um conjunto de indicios que suportam a
conclusdo pela concorréncia de Bruno Lippel para o cometimento da infracdo de

administracdo irregular de carteira de valores mobiliarios:

Q) Bruno Lippel figura como sécio da Multiplus desde 2017, chegando a ser
titular de participacdo de 40% do capital social®?, o que infirma a tese de

que desconhecia 0 modus operandi de atuacdo da Multiplus;

% Doc. n° 1615690.

61 Por exemplo, no ambito do PAS CVM n° SEI 19957.000198/2020-11, Rel. Presidente Marcelo Barbosa, j.
em 29/03/2022, um dos acusados foi como mero “ponto de contato/informagéo” entre os demais acusados e
0s seus clientes, sem qualquer indicio de que teria contribuido para a pratica de ilicitos administrativos.

62 Doc. 1615646
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(i) Bruno Lippel tinha poderes especificos para assinar contratos de
investimentos®, tendo firmado o contrato de sociedade em conta de

participacio em nome da Multiplus®*;

(iii) Conforme relato do denunciante V.P.L., “Desde 2016 até 2022, BRUNO
captou mais de 300 (trezentos) clientes e investidores para a MULTIPLUS
ASSESSORIA LTDA, com aporte de recursos e capital, em valores
historicos, de um minimo estimado de R$ 40 milhdes”. A atuacdo de
captacdo de clientes era fundamental para viabilizar o cometimento da

pratica de administracdo irregular de carteira de valores mobiliarios;

(iv) Bruno Lippel tinha total ciéncia dos termos em que eram constituidas as
SCPs, tendo ele mesmo firmado contrato em que autorizava a Multiplus a
aplicar e gerir recursos em operac@es/investimentos em ativos financeiros

negociados no mercado de valores mobiliarios®®.

(V) Na qualidade de sécio da Multiplus, fazia jus ao recebimento da
remuneracdao por performance, dado que a sociedade auferia 50% dos

lucros oriundos carteiras administradas; e

63 Doc. n® 1725943, clausula 32,
64 Doc. n° 1615693.

85 O préprio Bruno Lippel celebrou contrato de sociedade em conta de participagdo com a Multiplus (doc.
1725945), no qual concedeu a Multiplus, socia ostensiva, poderes para fazer “aplicacéo e gestdo de recursos
em operacfes/investimentos em ativos financeiros negociados na Bolsa de Valores de S&o Paulo
(“BOVESPA”) e na Bolsa de Mercadorias & Futuros (“BM&F "), incluindo os mercados a vista, disponivel,
a termo, futuro, de opgdes, de a¢des, mercadorias, ddlar, indices, fundos de investimentos, entre outros” (doc.
1725945).
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(vi) Ademais, a propria defesa de Bruno Lippel apresenta, em anexo, indicios
de que Ingomar Mueller por vezes lhe consultava sobre aspectos da

administracdo das carteiras geridas®®.

77. A meu ver, sopesando indicios e contraindicios, pode-se concluir que restou
demonstrado que Bruno Lippel concorreu para a pratica do ilicito administrativo de
administracdo irregular de carteira de valores mobiliarios, ensejando a sua responsabilidade

conjuntamente com Ingomar Mueller e Multiplus.

78. Ainda que se conclua que Bruno Lippel ndo praticava autonomamente atos de
gestdo profissional dos recursos captados, a captacdo de recursos mediante celebracdo de

contratos de SCP era fundamental para concretizar a infrag&o®’.

79. Entendo, em linha com as conclusdes da Area Técnica, que Bruno Lippel aderiu de
forma consciente e voluntaria a pratica de administracdo irregular de carteiras. Como ja
demonstrado, o acusado tinha ciéncia do modus operandi empregado pela Multiplus, tendo
contribuido decisivamente ao captar clientes e firmar os contratos que formalizavam o
investimento. Em adicdo, na qualidade de sécio da Multiplus, era remunerado indevidamente

pela prestacdo de servico de gestdo irregular.

8 Como exemplo, a pagina 15 da Ata Notarial trazida em anexo as Razdes de Defesa de Bruno Lippel apresenta
conversa de WhatsApp, de 31/08/2022, entre Bruno Lippel e Ingomar Mueller: “[Ingomar Mueller:] A minha
proposta de ontem era utilizar aquele saldo da XP para continuar a operacgdo e pagar os credores. Porém
vocé ndo aceitou. Mas seria uma possibilidade de resolver ou diminuir o problema” (doc. 1725941, grifos
meus).

67 0 tema do concurso de pessoas nao é novidade para este Colegiado. Desataco 0 PAS CVM n° RJ2012/13605,
de relatoria do Diretor Pablo Renteria, foi julgado caso de pratica ndo equitativa em aumento de capital. Nesse
caso, 0s conselheiros e os controladores da companhia — que ndo subscreveram ac¢des, mas celebraram e
aprovaram o acordo de subscri¢do que possibilitou a pratica ndo equitativa — foram condenados, por
unanimidade, em concurso de pessoas. 75. Ainda, no &mbito do PAS CVM n° 06/2016, j. em 23/08/16 o
Diretor Gustavo Gonzalez ressaltou a necessidade de haver um vinculo psicologico de adeséo voluntaria dos
coparticipes a conduta imputada. No caso, o argumento do Diretor foi que ndo se verificava concurso de
pessoas no caso, pois ndo havia contribuicdo voluntaria entre os acusados para a pratica do mesmo ilicito
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80. Né&o procede, portanto, a alegacéo de que Bruno Lippel acreditava que a atuagéo de
Ingomar Mueller e da Multiplus estaria dentro da legalidade®®. O desconhecimento da lei e
a falta de diligéncia juridica ndo afastam sua responsabilidade como coautor®® do ilicito

administrativo de administragdo irregular de carteiras de valores mobiliarios.

81. Aliés, é pacifico na jurisprudéncia desta Autarquia que o emprego de SCPs, para a
captacdo de recursos a serem investidos em valores mobiliarios, ndo descaracteriza a pratica

de administracéo de carteiras’.

82. Portanto, voto pela condenacdo de Bruno Lippel, Ingomar Mueller e Multiplus por
administragdo irregular de carteiras em valores mobiliarios, na forma do art. 2° da Resolucéo
CVM 21/2021, consoante com o art. 23 da Lei n°® 6.385/1976.

IV.IlT  OPERACAO FRAUDULENTA

83. No que se refere a imputacdo de operacdo fraudulenta, novamente a autoria de

Ingomar Mueller e Multiplus é inconteste.

8 «“O ora manifestante, ndo possuindo formacdo pessoal na area juridica, quanto menos na &rea de
contabilidade, acreditou validamente que sua atuacéo profissional junto & Multiplus Assessoria Ltda estaria
devidamente respaldada, uma vez que nunca atuou como agente investidor junto ao mercado de capitais e a
informacdo repassada pela contabilidade e pelo s6cio Ingomar Mueller, era de que havia autorizagdo expressa
no Caédigo Civil, em seu artigo 991, para a constituicdo da SCP”. ( Doc. n® 1725940)

89 Conforme explica Cezar Roberto Bitencourt, com base nos paragrafos do artigo 29 do Cddigo Penal, o
sistema de responsabilizacdo penal brasileiro em matéria de concurso de pessoas € unitario, pois “todos 0s
intervenientes do fato respondem, em regra, pelo mesmo crime” e diferenciador, pois se distingue “a atuagéo
de autores e participes, permitindo uma adequada dosagem de pena de acordo com a efetiva participagéo e
eficacia causal da conduta de cada participante, na medida da culpabilidade, perfeitamente individualizada”
(BITENCOURT, Cezar Roberto. Tratado de direito penal: Parte geral - arts. 1°a 120 (vol. 1). Editora Saraiva,
2022. Pagina 577, grifos nossos).

0Veja-se a Lei de Introducédo as Normas do Direito Brasileiro (Decreto-Lei n® 4657/1942), cujo art. 3° prevé
que: “Ninguém se escusa de cumprir a lei, alegando que nao a conhece”.

T PAS CVM 2015/7239, Dir. Rel. Gustavo Borba, j. em 29/11/2016.
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84. A responsabilidade da Multiplus reside no fato de ser qualificada como socio
ostensivo nas sociedades em conta de participacdo firmadas com os investidores,
responsavel exclusiva pela consecugdo do objeto do contrato (i.e., em gerir e aplicar 0s

recursos captados no mercado de valores mobiliérios).

85. Os valores aportados pelos sécios participantes das SCPs eram destinados a conta
bancéria de titularidade da Multiplus, conforme Termo de Aporte, e posteriormente

aplicados em compra e venda de titulos ou valores mobiliarios, a seu juizo discricionario.

86. Também, por meio da pagina da Multiplus na internet, eram divulgadas
informacdes falsas para, de maneira artificiosa, ludibriar os investidores, visando a obtengéo

de vantagem patrimonial indevida.

87. Por sua vez, Ingomar Mueller, na qualidade de s6cio administrador, possuia poderes
de praticar os atos compreendidos no objeto social da Multiplus, com os poderes e
atribuicOes de representacdo ativa e passiva na sociedade, judicial e extrajudicialmente,

conforme previsto no contrato social da sociedade.

88. Ingomar Mueller é também identificado (i) como representante da sociedade
perante as corretoras e Unico autorizado a emitir ordens de investimento das contas
administradas pela Multiplus; (ii) responsavel pela pagina da Multiplus na internet?; e (iii)

representante perante a Receita Federal .

89. O relato do denunciante V.P.L.”, corrobora a atuagdo de Ingomar Mueller como
“operador-chefe das operacdes no mercado financeiro”. Também, em suas razdes de defesa,
o0 acusado Bruno Lippel aponta Ingomar Mueller como exclusivo responsavel por realizar as

aplicacdes dos recursos dos investidores, bem como por emitir os relatorios.

2 Doc. n° 1615643.
3 Doc. n° 1615623.
7 Doc. n° 1615690.
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90. No que tange a responsabilidade de Bruno Lippel pelo ilicito de operacdo

fraudulenta, entendo que se impde o reconhecimento de sua absolvicéo.

91. No ambito do processo administrativo sancionador, a individualizacdo das san¢des
é pressuposto de validade do ato sancionatorio, o que impde a acusagédo o dnus de demonstrar

a correlacéo entre os fatos objetivos e a pessoa sancionada.’

92. A meu ver, os elementos probatorios reunidos pela Acusacdo nao permitem
concluir, com a convicgao necessaria para uma condenacdo no &mbito de um PAS, a autoria

de Bruno Lippel quanto ao ilicito de operacédo fraudulenta.

93. Neste caso, a absolvi¢do é medida que se impde, visto que a conduta de Bruno
Lippel, individualmente considerada, ndo se amolda ao tipo administrativo de operagao

fraudulenta.

94. Diversamente da concluséo relativa ao ilicito de administracio irregular, a Area
Técnica ndo apresentou evidéncias suficientes da adesdo voluntéria e consciente de Bruno
Lippel as fraudes cometidas em prejuizo dos investidores, de modo que ndo se pode

determinar que o acusado concorreu para a pratica da operacdo fraudulenta.

95. Nesse sentido, a toda evidéncia, Bruno Lippel ndo tinha qualquer ingeréncia sobre

as decisdes de investimento e desinvestimento realizadas e, tampouco, possuia acesso ou

> Nesse sentido, Fabio Medina Osoério leciona que “/...J/A] individualizagdo das sangées, com suporte no
Direito Administrativo Sancionador, exige ato fundamentado das autoridades administrativas, dai derivando
direito subjetivo publico aos jurisdicionados e administrados. A motivacao, alias, é especial requisito dos atos
sancionadores, 0 que erige como condicéo de validade do ato, ligando-se, indiscutivelmente ao principio da
individualizag@o da sancéo [...]. Se cada ser humano é um individuo, cada infrator deve receber um tratamento
individualizado, particular, com a possibilidade de conhecer as concretas e especificas razées do ato
sancionador, podendo impugna-lo ou aceita-lo”. (OSORIO, Fabio Medina. Direito administrativo
sancionador. 72 ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2020, p. 409). Em adicdo, de acordo
Maysa Verzola, no ambito do processo administrativo sancionador, “estabelece-se a necessidade de relagéo
entre os fatos objetivos e a pessoa sancionada” (VERZOLA, Maysa Abrahdo Tavares. Sangdo no direito
administrativo. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 153)
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autorizacdo para movimentar os recursos das contas administradas pela Multiplus. Assim, é
no minimo plausivel, que Bruno Lippel desconhecesse em absoluto o ardil empregado para

manter os investidores da Multiplus em erro.
96. Suportam esse entendimento:

Q) A denuncia apresentada por V.P.L, que relata que a fraude teria sido

descoberta por iniciativa de Bruno Lippel’®;

(i) A transcricdo da ata notarial, que sugere a surpresa e o desespero de Bruno

Lippel com a descoberta das fraudes’’;

(iii) A atuacdo preponderantemente concentrada na captacdo de clientes,

conforme dispBe o contrato social da Multiplus; e

(iv) As fichas cadastrais junto as corretoras, que apontam o Sr. Ingomar
Mueller como Unico cadastrado para realizar movimentagcbes com 0s

recursos das contas administradas pela Multiplus.

97. Também ndo restou comprovada em que medida teria se dado a participacdo de
Bruno Lippel em forjar e divulgar informacdes e documentos inveridicas aos investidores,

gue vem a constituir o nicleo essencial do estratagema fraudulento no presente caso.

76 Cf. dendincia apresentada por V.P.L “em 12/08/2022, as 11h46, quando o operador-chefe das operagdes no
mercado financeiro, INGOMAR MUELLER, (...) foi confrontado pelos demais sécios, prestando informacdes
inveridicas, tal como a gravacéo de um video da pagina inicial do website da corretora de investimento XP,
gue apresentava os dados da conta investimento da empresa, com um suposto patrimonio de R$ 67.410.664,62.
No mesmo dia, as 12h33, outro socio da empresa acessou a conta investimentos e verificou que haviam
somente R$ 4.214.600,80 disponiveis no patriménio da empresa ”(grifei) (Doc. n® 1615690)

7 Doc. n° 1725941.
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98. Vale acrescentar que o proprio Bruno Lippel aportou recursos significativos’® por
meio da celebragdo de contrato de SCP com a Multiplus, o que parece incompativel com a

ciéncia de que se operava fraude com 0s recursos aportados.

99. Assim, em observancia da regra do in dubio pro reo e diante da auséncia de
elementos contundentes e conclusivos da participacdo de Bruno Lippel na préatica de

operacdo fraudulenta, voto pela sua absolvi¢do quanto a imputacao de operacédo fraudulenta.
V. CONCLUSAO E DOSIMETRIA

100. Por fim, concluo pela existéncia de elementos suficientes de autoria e materialidade
para condenagdo de: (i) Multiplus, Ingomar Mueller e Bruno Lippel, pela pratica de
administracdo irregular de carteira de valores mobiliarios; e (ii) Multiplus e Ingomar

Mueller, pela realizacdo de oferta fraudulenta.

101. As condutas objeto deste PAS se deram de modo continuado e se encerraram ap0s
0 inicio da vigéncia da Lei n°® 13.506/2017, uma vez que as irregularidades ocorreram no
periodo compreendido entre fevereiro de 2017 e junho de 20227°. Sendo assim, em linha

com precedentes, sdo aplicaveis os parametros de dosimetria da Lei n° 13.506/2017.

102. As infragOes discutidas neste PAS enquadram-se no Grupo V& do Anexo A da

8 Docs. nN° 1725948 e 1725949.
™ Doc. n° 1612125, §8 56 e 57.

8 “Grupo V - VI — relacionadas a criacdo de condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores
mobiliarios e uso de préaticas nao equitativas no mercado de valores mobiliarios, manipulagéo de precos ou a
realizacdo de operacgdes fraudulentas; (...) VIII — exercicio irregular de atividade de administracdo de
carteiras de valores mobiliarios ” cf. Anexo A da Resolu¢do CVM n° 45,
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Resolucdo CVM n° 45/20218L. Para fins de observancia ao § 3°, do art. 11, da Lei 6.385/76%2,
constituem infracGes graves a administracdo irregular de carteiras (art. 35 da Resolucéo
CVM n° 21/2021) e a operacdo fraudulenta (art. 4° da Resolugdo CVM n° 62/2022).

103. Para fins de dosimetria, levei em consideracdo, quanto ao ilicito de administracéo

irregular de carteira de valores mobiliarios:

Q) Os principios da proporcionalidade e razoabilidade;

(i) Como circunstancia agravante, conforme disposto no art. 65 da Resolucao
CVM n° 45/2021, considero em desfavor dos Acusados a extensdo do

prejuizo causado®;
(iii) Os bons antecedentes dos acusados na extensdo e quando aplicavel®,
como circunstancia atenuante, conforme disposto no art. 66 da Resolucao

CVM n° 45/2021; e

(iv) Os precedentes do Colegiado®.

81 “4yt. 116. Esta Resolug¢do entra em vigor em 1° de outubro de 2021, aplicando-se imediatamente aos
processos em curso, resguardada a validade dos atos praticados antes de sua vigéncia.”

82 ei 6.385/1976. “Art. 11. (...) § 3°. As penalidades previstas nos incisos 1V, V, VI, VII e VIII do caput deste
artigo somente serdo aplicadas nos casos de infracdo grave, assim definidas em normas da Comissdo de Valores
Mobiliarios, ou nos casos de reincidéncia”.

8  Conforme apurado, a teor das denuncias, teriam sido captados “mais de 300 (trezentos) clientes e

investidores paraa MULTIPLUS ASSESSORIA LTDA, com aporte de recursos e capital, em valores histdricos,
de um minimo estimado de R$ 40 milhdes ”. A extensdo do prejuizo é corroborada pelas informacdes fornecidas
pelas intermediarias XP e Agora.

8 A Multiplus, o Sr. Ingomar Mueller e o Sr. Bruno Lippel ndo sofreram condenagdes no ambito da CVM, até
0 presente momento.

8 Cf. (i) PAS CVM n° 19957.000198/2020-11, Dir. Rel. Pres. Marcelo Barbosa, j. em 28/03/2022; (ii) PAS
CVM n° 19957.003560/2020-05, Dir. Rel. Alexandre Costa Rangel, j. em 09/11/2021; (iii) PAS CVM SEI n°
19957.004928/2020-44, Diretora Relatora Flavia Perlingeiro, julgado em 28.09.2021; (iv) PAS CVM n°
22/2013, Diretor Relator Gustavo Gonzalez, julgado em 18.09.2018.
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104. Com base nesses elementos, proponho a fixacdo da pena-base para o ilicito de
administracdo irregular de carteira de valores mobiliarios, em R$500.000,00 (quinhentos mil
reais) para Multiplus e seus socios Ingomar Mueller e Bruno Lippel, cada um, por infracéo
ao art. 2° da Resolugdo CVM 21/2021 c/c art. 23 da Lei n°® 6.385/1976. Com relacdo a
agravante referida no item (a) acima, adoto o percentual de acréscimo de 15%. Por outro
lado, para a atenuante dos bons antecedentes dos Acusados, adoto o percentual de reducédo

de 15% com relacéo a tal atenuante.

105. Quanto ao ilicito de realizacdo de operacdo fraudulenta, para fins de dosimetria,

também levei em consideracao:

Q) Os principios da proporcionalidade e razoabilidade;

(i) Como circunstancia agravante, conforme disposto no art. 65 da Resolucao
CVM n° 45/2021, considero em desfavor dos Acusados, a extensao do

prejuizo causado;

(iii) Os bons antecedentes dos acusados na extensdo e quando aplicavel, como
circunstancia atenuante, conforme disposto no art. 66 da Resolugdo CVM
n° 45/2021; e

(iv) Os precedentes do Colegiado®.
106. Com base nesses elementos, proponho a fixacdo da pena-base em R$ 1.500.000,00

(um milhdo e quinhentos mil reais) para Multiplus, e em R$ 750.000,00 (setecentos e

cinquenta mil reais) para o socio Ingomar Mueller, pela realizacdo de operagdo fraudulenta,

8 Cf. (i) PAS CVM n° 19957.008901/2016-44, Dir. Rel. Pres. Marcelo Barbosa, j. em 17/05/2022; (ii) PAS
CVM n° RJ2014/12081, Dir. Rel. Henrique Machado, j. em 18/06/2019; (iii)) PAS CVM n°
19957.007862/2018-20, Dir. Rel. Alexandre Costa Rangel, j. em 09/05/2023; (iv) PAS CVM n°
19957.008816/2018-48, sob minha relatoria, j. em 28/02/2023.
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em infragcdo ao art. 3° da Resolu¢do CVM n° 62/2022, nos termos do art. 2°, inciso 11, da
Resolucdo CVM 21/2021.

107. Por todo o exposto, com fundamento no art. 11, §1°, 11, da Lei n°® 6.385/76, a luz

dos principios da proporcionalidade e da razoabilidade, voto pela:

(i)

(i)

Condenacao da Multiplus Assessoria Ltda.:

@ a penalidade de multa pecuniéria no valor de R$ 500.000,00
(quinhentos mil reais), por pratica de administracéo irregular de carteira
de valores mobiliarios, em infracdo ao art. 2° da Resolucdo CVM
21/2021 c/c art. 23 da Lei n° 6.385/1976; e

(b) a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 1.500.000,00
(um milhdo e quinhentos mil reais), por realizacdo de operacao
fraudulenta, em infrag&o ao art. 3° da Resolugdo CVM n° 62/2022, nos
termos do art. 2°, inciso 111, da Resolugdo CVM 21/2021.

Condenacéo de Ingomar Mueller:

@ a penalidade de multa pecuniéaria no valor de R$ 500.000,00
(quinhentos mil reais), por pratica de administracao irregular de carteira
de valores mobiliarios, em infracdo ao art. 2° da Resolucdo CVM
21/2021 c/c art. 23 da Lei n° 6.385/1976; e

(b) a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 750.000,00
(setecentos e cinquenta mil reais), por realizacdo de operacao
fraudulenta, em infrag&o ao art. 3° da Resolugdo CVM n° 62/2022, nos
termos do art. 2°, inciso 11, da Resolugdo CVM 21/2021,
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(iii) Condenagéo de Bruno Lippel:

@) a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 500.000,00
(quinhentos mil reais), por ter concorrido para préatica de administracdo
irregular de carteira de valores mobiliérios, em infragdo ao art. 2° da
Resolucdo CVM 21/2021 c/c art. 23 da Lei n° 6.385/1976.

(iv) Absolvicdo de Bruno Lippel, quanto a acusacdo de operagdo
fraudulenta, conforme art. 3° da Resolugdo CVM n° 62/2022, nos
termos do art. 2°, inciso 11, da Resolucdo CVM 21/2021.
108. Proponho, ainda, que o resultado deste julgamento seja comunicado ao Ministério
Publico Federal no Estado de Santa Catarina, nos termos da Lei Complementar n® 105/2001,
em complemento a comunicacao anterior, para as providéncias cabiveis.
E como voto.
Rio de Janeiro, 6 de junho de 2023

Jodo Pedro Nascimento

Presidente Relator
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