S
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

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

PROCESSOS ADMINISTRATIVOS SANCIONADORES CVM N° 19957.008632/2020-01 (“PAS
OFERTA”) e 19957.004489/2022-31 (“PAS INTERMEDIACAO”)
Reg. Col. 2281/21 e 2824/23

Acusados: PAS OFERTA:
Gabriel Harrison Dias da Rocha
Gabriel Harrison Dias da Rocha Ltda.
PAS INTERMEDIACAO:
Gabriel Harrison Dias da Rocha
Gabriel Harrison Dias da Rocha Ltda.
H.l. Agente Autdnomo de Investimentos em AplicacGes Ltda.
Rafaela Pereira Valentim

Assunto: PAS OFERTA: Apurar a suposta oferta publica de valores

mobiliarios sem a obtencdo do registro previsto no art. 19 da Lei
n° 6.385/1976 e no art. 2° da Instrucdo CVM n° 400/2003, e sem
a dispensa prevista no 85°, inciso I, do art. 19 da Lei n® 6.385/1976
e no art. 4° da Instrugdo CVM n° 400/2003.
PAS INTERMEDIACAO: Apurar o suposto exercicio irregular
da atividade de agente autbnomo de investimentos, em infracédo
ao art. 16, paragrafo Unico, da Lei n® 6.385/1976 e aos artigos 2°,
3°e 13, VI, da Instru¢cdo CVM n° 497/2011.

Relator: Diretor Jodo Accioly
Voto
L. OBJETO
1. Como detalhado no Relatério, os processos foram instaurados em face dos

respectivos acusados por suposta atuacdo na (i) realizacdo de oferta publica de valores
mobiliarios, sem o registro e sem a dispensa exigidos legalmente (PAS Oferta), e (ii) pelo
exercicio irregular da atividade de agente autbnomo de investimentos (PAS Intermediagéo)®.

! Termos iniciados em letra maitscula tém o mesmo significado que no Relatério.
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2. Na atividade sancionadora da CVM, em geral, processos sancionadores conexos sao
julgados na mesma sessao, porém com relatorios e votos separados. Pelo regramento processual
da Res. CVM n° 45/2021, a conexd@o ndo determina a reunido dos autos, de modo que ha fatores
que na maioria dos casos tornam mais simples e até necessaria a elaboracdo de documentos
distintos para cada processo conexo. Um deles, que basta por si, € a impossibilidade de se condenar
um acusado com base em evidéncias ou alegacOes constantes de autos a que ele ndo teve acesso,
mas ha outros relacionados, por exemplo, a economia processual, para que os acusados ndo
precisem se familiarizar com documentos que ndo os podem auxiliar nem prejudicar.

3. Noutros casos, porém, a coincidéncia de partes e a extensdo em que 0s mesmos fatos
dado suporte a processos distintos sdo tdo significativas que tornam mais intuitiva e simples a
elaboracdo de relatdrio e voto unificados, a serem replicados nos autos de cada um dos
processos conexos. Como precedentes, cito os PAS RJ2013/509 e RJ 2013/4369 (Rel?. Dir?.
Luciana Dias, julgados em 27.01.2015) e os PAS RJ2015/12130 e 19957.001316/2017-02 (Rel.
Dir. Gustavo Borba, julgados em 14.08.2018). Como disseram os respectivos relatores:

5. Apesar de esses processos terem como objeto a apuracdo de responsabilidades por
diferentes infragOes, as condutas analisadas em cada um deles estdo relacionadas aos
mesmos fatos (...) (RJ2013/509 e RJ 2013/4369).

2. Por se [tratar] de processos administrativos sancionadores conexos e originarios de
condutas semelhantes realizadas pelo Acusado em diferentes periodos, ambos seréo
relatados e julgados conjuntamente. (RJ2015/12130 e 19957.001316/2017-02)

4. Em relacdo aos processos ora julgados, entendo também haver circunstancias
adequadas para o uso do mesmo expediente. As condutas principais sao as do acusado Gabriel
Harrison, réu em ambos 0s processos junto com a empresa que leva seu nome, durante um
periodo em que sua atuacdo em diferentes frentes no mercado de capitais se desdobrou em
diferentes possiveis infracBes. Sobram duas acusadas que apenas integram o PAS
Intermediacdo: uma pessoa juridica e sua sécia administradora, que ndo teriam contra si, a meu
ver, qualquer elemento probatdrio ou indiciario constante do PAS Oferta. Por isso, opto pela
conciséo de relatorio e voto unificados.

5. Em sintese, os fatos apurados em ambos o0s casos envolvem a atua¢do no mercado de
valores mobiliarios, de Gabriel e de sociedades por ele criadas e administradas. Conforme
apurado na investigacdo, Gabriel ofertava produtos financeiros, de contratos (alegadamente
CICs, segundo a Acusacdo) a rob6s de investimento, vendia cursos e treinamentos,
disponibilizava a terceiros a operacdo de sua mesa proprietaria, captava investidores para
cadastro em intermediario, tudo isso com forte presenca nas midias sociais e sem registro ou
autorizacdo da CVM. Nem tudo o que ele fazia requer registro ou autoriza¢do, mas parte sim.
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6. As diferentes modalidades de atuacdo de Gabriel no mercado eram interligadas e se
davam de forma concomitante, com o objetivo comum e final de captar recursos no mercado.

7. Dessa forma, a SRE apresentou contra ele o PAS Oferta, tratando especificamente de
alegada oferta irregular de CICs, e a SMI, o PAS Intermediacéo, tratando de sua alegada
atuacdo como agente autbnomo de investimentos. Declarados conexos pelo Colegiado, aprecio,
pelas razdes acima detalhadas, as duas acusagdes conjuntamente.

11. ALEGACOES PRELIMINARES

8. Embora Gabriel e Harrison Investimentos ndo tenham tempestivamente apresentado
defesa em nenhum dos dois processos, apds 0 prazo protocolaram peti¢do arguindo a nulidade
de ambos, alegando ilegitimidade da CVM para tratar dos casos.

9. Quanto ao PAS Oferta, por ndo ser valor mobiliario sujeito ao regime da Lei n°
6.385/76 o precatdrio judicial, ndo estaria sua oferta publica sujeita a registro prévio perante a
CVM (v. 8822 e 23 do Relatdrio). O argumento ndo prospera. O que esta sob escrutinio no
processo ndo € a oferta de precatorios, mas sim a oferta, que a acusacao diz ser publica, de
contratos que ela diz serem de investimento coletivo. Se a conduta constitui ou ndo oferta
publica e se os contratos constituem ou ndo valores mobiliarios sdo questfes de mérito, mas
sendo essa a alegacdo acusatodria, a CVM tem competéncia para julgé-la.

10. Tampouco procede a alegacdo dos acusados de que ndo se incluiriam na expressao
“demais participantes do mercado”, do art. 3°, da Resolu¢cdo CVM n° 45/2021, ndo havendo
necessidade de a Harrison Investimentos estar registrada perante a CVM e cabendo somente
ao MPF a atribuicdo de investigar supostas irregularidades (v. §26 do Relatério).

11. Novamente, ha confusdo com o mérito. Os processos tratam da atuacdo supostamente
irregular na distribuicdo pablica e na intermediagéo de valores mobiliarios como se os acusados
fossem agentes autbnomos de investimentos. A suposta irregularidade é exatamente pela falta
do registro a que ambas as atividades se sujeitam, conforme art. 19, caput, e 16, incisos I, Il e
paragrafo Unico, da Lei n° 6.385/76.

12. Rejeito, portanto, os argumentos de Gabriel e de Harrison Investimentos sobre
nulidade dos processos aqui julgados e voto pela rejeicdo das preliminares.
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13. Rafaela e HI AAI “protestam (...) pela produgdo de todos os meios de prova em
direito admitidos, inclusive a produ¢do de prova testemunhal”. Trata-se de pedido genérico e
sem fundamentacdo sobre a finalidade a que se propde, 0 que autoriza o seu indeferimento,
especialmente porque a regra exige a especificagéo da prova a ser produzida®. A negativa da
prova genérica ndo constitui cerceamento de defesa, conforme jurisprudéncia do Colegiado®.

14. A defesa de Rafaela e HI AAI pede a exclusédo da Gltima do polo passivo do processo,
pois, em 02.07.2021, teria havido a dissolugdo e extin¢do voluntaria da pessoa juridica, com a
consequente baixa de seu CNPJ (v. 862 do Relatdrio). Assiste razéo a defesa neste ponto. Essa
forma de extin¢do da sociedade, sem que se tenha operado sucessao e sem qualquer elemento
que evidencie ter sido feita com propdsito Unico de evitar eventuais san¢des pela CVM, leva a
que se decrete a extin¢do do PAS Intermediacdo em relacdo a ela, em linha com precedentes
da CVM*. Assim, voto pelo reconhecimento da extingdo de punibilidade em relagdo a HI AAI.

I11. OFERTA IRREGULAR

I11.1. Oferta Irregular - Materialidade

15. Trato, inicialmente, do expediente em que os acusados basicamente reconhecem a
pratica e concordam com a tipicidade da conduta ao responder o Oficio 218/2020 da SRE. Nas
palavras dos proprios, “a Harrison Investimentos ndo tinha conhecimento de que uma tal
compra e venda e intermediacgao (...) poderia atrair a competéncia da CVM” e que “tampouco
tinha a intengdo de infringir qualquer norma editada por esta (sic) CVM ™.

16. Contudo, assim como ocorre em casos de auséncia de defesa, uma eventual
concordancia de um acusado — sobre fatos que possam configurar a ocorréncia do ilicito que
Ihe é atribuido e mesmo sobre o enquadramento desses fatos na regra — ndo é condicao
suficiente para a conclusdo sobre a pratica do ilicito. O erro de direito pode-se dar nos dois
sentidos: entender licita a conduta ilicita, ou ilicita a licita. Teoricamente, um acusado pode
convencer-se de uma tese acusatoria equivocada e manifestar sua concordancia. Por isso, faz-
se a verificacao dos requisitos legais.

2 Cf. a entdo vigente Instrugdo CVM n° 607: “Art. 29. O acusado deve apresentar sua defesa por escrito (...) oportunidade em que
deve juntar os documentos destinados a provar suas alegacdes e especificar as demais provas que pretenda produzir (grifou-se).

3 Entre outros, os seguintes precedentes (i) PAS CVM n° 2015/2666, Dir. Rel. Roberto Tadeu, voto prof. em 13.09.2016; (ii)
PAS CVM n° 02/2013, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, despacho prof. em 05.03.2018; (iii) PAS CVM n° 13/2013, Dir. Rel.
Gustavo Borba, voto prof. em 21.08.2018; (iv) PAS CVM n° 14/2010, Dir. Rel. Henrique Machado, despacho prof. em
15.01.2019; (v) PAS CVM n° 17/2013, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, voto prof. em 18.06.201.

4 V., p.ex., PAS CVM n° 19957.008816/2018-48, Pres. Rel. Jodo Pedro Nascimento, j. em 28.02.2023; PAS CVM n°
19957.009486/2017-27, Dir?. Rel?. Flavia Perlingeiro, j. em 01.06.2021; PAS CVM n° 19957.011140/2018-70, Dir. Rel.
Gustavo Machado Gonzalez, j. em 09.02.2021; PAS CVM n° SP2014/014, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em 12.09.2017.
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17. O produto de investimento oferecido pelos acusados foi, como demonstrado pela
Acusacdo e referido no Relatorio, amplamente divulgado ao publico geral — fato ndo
questionado pelos acusados (0 que ndo € 0 mesmo que ndo questionar sua imputacao a norma).
A Acusacdo trouxe diversos anancios feitos pelos acusados na Internet, em sua pagina do
Facebook (v. 818 do Termo de Acusacdo do PAS Oferta e 836 do Relatdrio). Ndo houve
acusacdo de operacao fraudulenta, mas os anuncios no minimo flertaram com a méa-fé ao usar
linguagem enganosa como “garantia de 6timos retornos”, e até mesmo a alegagdo um tanto
suspeita de que a “‘compra de precatorios é isenta de irregularidades, fraudes ou quaisquer
prejuizos financeiros . Em todo caso, o que importa neste ponto é que houve andncio voltado
ao publico investidor em geral, com alcance amplo e indiscriminado, pelo que entendo
preenchido o requisito de ter havido oferta publica.

18. Presente a oferta publica, deve-se averiguar se o produto oferecido configura contrato
de investimento coletivo, ou seja, “que gerem direito de participagdo, de parceria ou de
remuneracdo, inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém do
esfor¢o do empreendedor ou de terceiros”. Caso positivo, configura-se por inteiro o conceito

de “valor mobiliario sujeito ao regime da Lei 6.385/76”, conforme seu art. 2°, [X.

19. Como no recentemente julgado caso do “Rei do Bitcoin™®, adoto o procedimento
observado ha mais de 15 anos na Autarquia®, em que se verifica, seguindo a redacéo do art. 2°,
IX: (i) se ha investimento de recursos; (ii) se o investimento é formalizado em titulo ou outro
documento’; (iii) se o investimento é coletivo; (iv) se o contrato estipula direito a algum tipo
de remuneracdo®; e (v) se essa remuneracao decorre dos esforcos do ofertante ou de terceiros®.

20. No caso dos autos, 0 modelo do “Contrato de Mutuo — Investimento Financeiro
Empresarial”*° era o instrumento pelo qual os investidores aportavam recursos no empreendimento.

21. Ao se proceder ao teste da presenca dos requisitos do art. 2°, X, os dois primeiros
itens sdo de clareza cristalina: (i) havia aportes de recursos pelos investidores, em moeda
nacional, e (ii) tais investimentos eram formalizados em instrumentos contratuais. Também

5 PAS 19957.009444/2019-58, de minha relatoria, j. por unanimidade em 03.10.2023.

6 Desde o julgamento do Processo CVM n° RJ2007/11593, em 22.01.2008, seguindo voto do Diretor Marcos Barbosa Pinto.
" Tradicionalmente, usa-se a expressao “formalizagdo em contrato”, funcional como metonimia, mas a rigor o contrato ndo se
confunde com o instrumento que o formaliza.

8 Também tradicionalmente, usa-se redagdo em que “o investimento” d4 direito, 0 que ndo é uma descricdo incorreta dos fatos,
mas menos juridicamente preciso que a referéncia ao contrato.

9 A verificacdo da incidéncia da Lei 6.385/76, art. 2°, IX, sobre um caso concreto aparentemente requer a mengao ao Howey Test e a
sua origem no caso SEC v. W.J. Howey Company perante a Suprema Corte americana, de 1946, o que se cumpre por esta nota.

10 Doc. 1194054 do PAS Oferta, pp. 10-12.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.008632/2020-01 e 19957.004489/2022-31
Voto Relator


about:blank

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

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

nitido o atendimento dos dois dltimos requisitos: (iv) os contratos conferiam direito a
remuneracdo, ndo preenchido na lacuna do modelo do instrumento contratual juntado aos autos,
porém objeto de relato de denunciante (de 5% ao més — doc. 1194054 do PAS Oferta, pp. 15-
16), fato ndo contestado pelos acusados; e (v) a remuneracédo decorria dos esforcos do ofertante,
que se comprometia, pela clausula segunda do modelo de contrato:

CLAUSULA 2% A Conftratada se compromete a administrar o investimento
financeiro do Contratante, em sua integralidade, na compra e aquisiggo de direitos
creditérios Federais, RPV — Requisicdes de Pequeno Valor elou Precatérios
Federais, bem como verbas de Honorarios Advocaticios, advindos de processos

judiciais perante todos os Tribunais Regionais Federais.

22. O item (iii) também se encontra presente, a meu ver, porém trato dele separadamente pela
forma distinta em que esse aspecto € apresentado na tese acusatOria de diferentes processos
sancionadores. No precedente mencionado acima, do Rei do Bitcoin, a fundamentacéo da acusagéao
sobre o carater coletivo do investimento foi apenas a de que os produtos de investimento haviam
sido oferecidos indistintamente e podiam ser adquiridos por varios investidores. Como estabelecido
naguele caso, por decisdo unanime do Colegiado, reproduzo trecho do voto de relatoria sobre a
mencao a oferta indistinta e possibilidade de aquisi¢do por varios investidores:

11. Trata-se de confusd@o conceitual, portanto, com a oferta puablica, que € outro item do
teste. No conceito legal de contratos de investimento coletivo, a acep¢do ‘“‘coletivo” ndo se
poderia referir a serem oferecidos a maltiplos investidores: o inciso 1X diz, em conjunto com o
caput do art. 2°, que constitui valor mobiliario sujeito ao regime da Lei 6.385/76, quando ofertado
publicamente, o contrato de investimento coletivo. Sdo duas caracteristicas distintas, portanto.
O carater coletivo se refere a que os rendimentos vém de um empreendimento que usa 0S recursos
em conjunto e independe da forma em que € oferecido. Duas, vinte, cem pessoas podem ser socias
de um “investimento coletivo” sem que jamais tenha havido oferta publica — basta pensar em
socios ndo administradores de uma limitada ou companhia fechada. A natureza do
empreendimento ndo é relevante para se concluir pela existéncia ou ndo de um contrato de
investimento coletivo, mas os investidores estardo sempre a participar, coletivamente, do
resultado de algum empreendimento ou atividade conduzida pelo ofertante ou terceiro.

23. Diferentemente daquele caso, no PAS Oferta a acusagdo ndo se limita a essa
fundamentagdo inadequada para concluir pela coletividade do investimento, e faz a correta
demonstracéo da circunstancia de que os acusados desenvolvem empreendimento comum com o
conjunto dos recursos captados, de cujos resultados adviriam os rendimentos (816 do Termo de
Acusacéo do PAS Oferta):

O investimento é coletive? Sim, na medida que os contratos sdo oferecidos indistintamente e podem ser adguirido
por varios investidores, como de fato restou demonstrado em relacio informada pela investigada (1134799 que a
partir do conjunte de recurses apertados, desenvolve o empreendimento comum, qual s&ja a aquisicio’negociacio de
titulos de crédite judicial, no intite de obter os rendimentos necessirios para fazer frente acs compromissos
assumidos com os investidores.
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24, Assim, embora a primeira parte incorra no mesmo equivoco apontado no precedente
acima citado, o trecho final é correto ao referir-se ao carater coletivo do empreendimento
adequadamente. E apenas essa circunstancia — de o empreendimento ser desenvolvido a partir
do conjunto de recursos aportados — que constitui o carater coletivo do investimento.

25. Pelos termos do instrumento padrdo oferecido aos investidores, infere-se que tipo de
aplicacdo a empresa pretendia fazer para buscar obter os rendimentos prometidos, i.e., negociacdo
com precatorios e ativos semelhantes — negociacéo esta que compde os esforcos da ofertante.

26. E interessante notar que, pela linguagem estrita do instrumento padrdo oferecido
pelos acusados, hd proximidade com o instituto da administracdo irregular de recursos de
terceiros. Se cada cliente tivesse uma conta totalmente segregada e 0s seus recursos fossem
utilizados na negociagéo de ativos individualizados para tal conta para obter resultados, sem
serem reunidos com aqueles aportados por outros investidores e sem outras circunstancias que
pudessem evidenciar repercussdes compartilhadas em razdo da gestdo do conjunto de contas,
em principio, ndo haveria investimento coletivo. Poderiam configurar varios investimentos
individuais, porém realizados por agentes ndo autorizados a fazé-lo, e em ultima anéalise se
estaria diante da mesma lesdo ao mesmo bem juridico tutelado, apenas por um outro tipo.

27. Feitos esses parénteses, € possivel concluir que os recursos captados pela Harrison
eram utilizados em conjunto, ou, pelo menos, propunham-se a ser utilizados na negociacéo e
arbitragem de precatérios, e dessa atividade € que viriam os rendimentos com 0s quais
pretendia pagar os juros pactuados, ainda que pudessem ter sido pactuados em termos distintos
com investidores diversos. Entendo estar demonstrado que os rendimentos adviriam da
atividade da Harrison ao aplicar os recursos captados dos investidores em geral, 0 que preenche
0 requisito (iii) da verificagdo da incidéncia do art. 2°, IX, da Lei n® 6.385/76.

28. Na defesa, além dos argumentos preliminares ja tratados acima neste voto, a tese
central é, em suma, a de que os Acusados teriam ofertado ao publico investidor ativos que ndo
atrairiam a competéncia da CVM por ndo constituirem valores mobiliarios. Destaco:

11.N&o obstante a afirmagio do relatério, precatdrios ndo sdo valores mobilidrios, mas um
ativo real e sua cessao nao pode se regulada pela CVM, como ndo podem ser auditados
seus contratos, pois os valores negociados ndo dependem do esforco de terceiros. ( . )

14. Por meio do mercado de ativos reais (alternativos) & possivel investir em obras de arte,
royalties musicais. precatdrios, imdveis, moedas anfigas. selos, recebiveis e muitos
outros.

(.)
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18.0 precatério ndo & um valor mobilidrio para fins da Lei n® 6.385/76. Da forma coma foram
os contratos estruturados, o investidor compra o ative por meio de uma cessfo e sua
rentabilidade advem exclusivamente do desagio em relagdo ao valor de face somada ao

reajuste mensal previsto em lei. ( . )

29. E relevante tratar do tema, pois em abstrato a tese se sustenta. Realmente, é possivel
haver ativos oferecidos ao publico geral, que o adquire com proposito de investimento, e que
seja inclusive oferecido com esse apelo. Contudo, a definicao de valores mobiliarios cuja oferta
publica € sujeita a registro € mais estrita na lei do que apenas algo que seja vendido e adquirido
com proposito de investimento. Se fossem apenas precatorios federais 0 que os acusados
tivessem oferecido ao publico, assim como fracBes de outros bens e direitos (inclusive alguns
exemplificados no 814 de sua manifestacéo, acima reproduzido) ndo teria havido infracéo.

30. Porém, o argumento se apoia na chamada falacia do espantalho. A defesa distorce a
tese acusatoria, criando uma falsa acusacdo — o espantalho — da qual é mais facil escapar. Pelo
beneficio da duvida, ndo é possivel dizer que se trata de uma argumentacao de ma-fé, pois em
tese a descri¢do incorreta da acusagdo poderia ter decorrido de incompreensdo pela propria
defesa da atividade dos acusados. Se a oferta fosse puramente de precatorios, ou fracGes de
precatorios, ndo haveria a irregularidade apontada. O trecho da Defesa a seguir transcrito seria
procedente:

20.Descaracterizada estd a oferta de um CIC guando ausente um de seus requisitos, no
presente caso a necessidade de esforgo de terceiros ou do investidor, haja vista que o
recebimento dos precatdrios ndo depende do esforgo do empreendedor.

21.0 negocio juridico celebrado prevé o retorno do desagio na compra do precatorio, o que
ficou claro em todos os instrumentos contratuais assinados.

31. Mas ndo s6 ndo € isso 0 que a acusacgao afirmou, como ndo € isso 0 que 0s autos do
PAS Oferta mostram ter ocorrido. O que foi oferecido eram resultados da negociacao de
precatorios a ser feita pelos acusados. Basta conferir a Clausula 22 do instrumento padréo,
reproduzida acima no item §21 deste voto. E basicamente a mesma diferenca entre comprar
uma fracdo de um carro antigo ou de um terreno, com intuito especulativo em sua valorizacao,
e comprar uma fracdo do resultado que um terceiro pretende obter comprando e revendendo
carros antigos ou terrenos. Quem identificaria a oportunidade e faria a negociacdo para
aquisicdo de precatorios com desagio, bem como a negociacdo e subsequente venda com
desagio menor (ou decisdo por aguardar o pagamento do precatdrio) seria a Harrison
Investimentos. E esse o esforco de terceiros que me parece claramente presente na hipotese.

32. Dada a auséncia de prévio registro na CVM e de sua dispensa, concluo pela
ocorréncia de oferta publica irregular de valores mobiliarios pela Harrison Investimentos, em
infracdo ao art. 19, caput, e 8§ 5°, I, da Lei n® 6.385/76, e aos arts. 2° e 4° da ICVM n° 400/2003.
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I11.11. Oferta irregular - Autoria

33. E evidente a autoria da infracio pela ofertante Harrison Investimentos, que figura
expressamente nos contratos de investimento como parte e obrigada a pagar o rendimento.

34. O Termo de Acusagédo do PAS Oferta traz em seu texto alguns argumentos que nédo se
prestam por si s6 a demonstrar a autoria, como o fato de ser Gabriel socio majoritario da empresa
que leva seu nome, ou que Gabriel foi quem respondeu ao Oficio 218/2020. O teor da resposta
ao oficio, porém, corrobora ter sido Gabriel a figura central na atuagdo (assim como 0 nome da
empresa sugere). Também menciona genericamente que os administradores da ofertante sdo
responsaveis pelo cumprimento das obrigacgdes, frente ao art. 56-B da Instrucdo CVM n° 400,
mas sem descrever especificamente a conduta com que o acusado as teria descumprido.

35. Porém, o referido Termo de Acusacdo descreve uma conduta concreta e
individualizada do acusado Gabriel, ao dizer (e demonstrar com provas) que era ele quem
figurava nos contratos com os investidores como representante da Harrison. Isso pode ser
verificado inequivocamente dos documentos (1194054 do PAS Oferta, pag. 10), pelo que esta
demonstrada a autoria da irregularidade também por esse acusado, cabendo, portanto,
responsabilizar Gabriel e Harrison Investimentos pela referida infragdo.

IV — ATUACAO IRREGULAR COMO AGENTE AUTONOMO DE INVESTIMENTOS

36. No PAS Intermediacdo, Gabriel e Harrison Investimentos sdo acusados por atuacéo
irregular como agente autbnomo de investimentos. Em suma, sem autorizacdo para tal
atividade, conforme exigido pelo art. 16, paragrafo unico, da Lei n°® 6.385/76, e pelo art. 3° da
Instrucdo CVM n° 497, entdo vigente, atuavam irregularmente utilizando a pessoa juridica H.I.
Agente Autdnomo de Investimentos Ltda. — de acronimo “H.L.” nitidamente referente a
“Harrison Investimentos” (a sociedade mudou o inicio de sua denominagdo de “H.I. Agente

Autdnomo” para “Rafaela Agente Autonomo”’; chamo-a de “HI AAI” por simplicidade).

37. Por isso, a H.l. AAI e Rafaela foram acusadas de infragdo ao art. 13, VI, da Instrucéo
CVM n° 497, por terem supostamente delegado seus servicos para Gabriel e Harrison Investimentos.

38. A Acusacdo demonstrou bem como a Harrison Investimentos disponibilizou em seu
website o link para uma corretora de valores, de quem Gabriel se apresentava publicamente
como parceiro comercial (conforme evidéncias nos autos, obtidas das paginas do grupo
Harrison na internet). Também presentes nos autos do PAS Intermediacdo os relatos de
investidores que se afiliaram a corretora por intermédio da pagina da Harrison e por influéncia

da atuacdo ativa de Gabriel na prospeccéo de investidores.
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39. Entendo, assim, estar suficientemente demonstrado nos referidos autos que Gabriel e
Harrison Investimentos praticaram as condutas que lhes foram apontadas e utilizaram a pessoa
juridica H.I1. AAI com claro intuito de burlar as regras pertinentes ao exercicio da atividade de
agente autdbnomo, em especial a necessidade de registro perante a CVM. E evidente que a
atuacdo de Gabriel e Harrison Investimentos se dava de modo intencional, bem como o dolo é
corroborado pelo teor do relato da acusada Rafaela, de que a H.l. AAI foi constituida por
determinacdo de Gabriel, e das demais circunstancias referidas nos §838-40 deste voto.

40. Gabriel violou, portanto, o art. 16, paragrafo unico, da Lei n°® 6.385/76, e o art. 3° da
Instrucdo CVM n° 497, e a Harrisson Investimentos o art. 2° da Instrugdo CVM n° 497.

41. Quanto a H.I. AAI, embora tenha sido parte ativa na atuacéo irregular de Gabriel,
verifica-se a extin¢do de sua punibilidade, como ja mencionado no §14 deste voto.

42. Em relacdo a Rafaela, entendo ter razdo sua defesa. Ha indicios suficientes para concluir
que sua conduta foi toda determinada por Gabriel, de quem era funcionéria e a quem era
subordinada, tendo ela sido apenas um instrumento para a pratica da irregularidade por aquele que
comandava toda a operacao. Os elementos trazidos por sua defesa sdo bastante convincentes no
sentido de que foi Gabriel quem a mandou constituir uma pessoa juridica de agente autbnomo.

43. Na prética, apesar de ndo lhe ter sido imputada esta acusacao especifica, foi ele quem,
como administrador de fato dessa pessoa juridica, fez com que ela Ihe delegasse a atuacao.
Evidentemente que sem acusacdo nao pode haver punicdo. Mas o ponto aqui € esclarecer como
¢ possivel que uma pessoa juridica tenha “agido” e sua unica sdcia e administradora formal nao
seja responsabilizada. E que, apesar de formalmente sdcia e administradora, sua defesa
demonstrou com suficiente robustez que a acusada ndo tinha efetiva deliberacdo sobre a pessoa
juridica. N@o ha evidéncia nos autos, assim, de que tenha havido dolo em sua atuacéo.

V. CONCLUSAO E DOSIMETRIA

44, Pelo exposto, tanto no PAS Oferta quanto no PAS Intermediacdo, concluo pela
procedéncia da acusacdo em relagdo aos acusados Gabriel e Harrison Investimentos. Entendo
também ser procedente a acusacdo dirigida & H.l. AAI no PAS Intermediacdo, porém deve ser
reconhecida a exting¢do de sua punibilidade, como ja detalhado. Concluo também pela absolvigédo
de Rafaela, nos termos da subsecéo anterior.

45, A realizagdo de oferta de valores mobiliarios sem registro ou sua dispensa configura
infracdo de natureza grave (art. 59, Il, da ICVM n° 400/2003, vigente a época). Os fatos
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ocorreram sob a vigéncia da nova redacdo dada pela Lei n® 13.506/2017 a Lei n°® 6.385/1976,
constituindo infragdes graves a norma que dispde sobre ofertas publicas de valores mobiliérios,
constando do Grupo V do Anexo A a RCVM n° 45/2021, que revogou e substituiu sem
alteracdes a ICVM n°607/2019, com previsao de valor maximo da pena-base de R$ 20 milhdes.

46. Apenas para dar uma dimensdo das repercussoes da referida infragdo, conforme
consta dos autos do PAS Oferta, ao menos 30 investidores aportaram recursos no investimento,
nos mais variados valores, totalizando R$1.291.000,00 investidos (doc. 1194054 do PAS
Intermediacéo, pp. 21-23), ndo tendo sido apurados 0s prejuizos causados.

47. Em linha com precedentes do Colegiado'! e considerando as circunstancias do caso
concreto, inclusive considerando os elementos trazidos pela Acusagdo, proponho, no PAS
Oferta, a fixacdo da pena-base (i) em relacdo a Harrison Investimentos, em R$ 500 mil; e (ii)
em relacdo a Gabriel, na qualidade de socio e administrador daquela, em R$ 250 mil.

48. A atuacdo irregular como agente autbnomo de investimentos constitui infragdo grave,
nos termos do art. 23, I, da Instrugdo CVM n° 497/2011, tendo essa conduta também sido
praticada sob a vigéncia da nova redacdo dada pela Lei n® 13.506/2017 a Lei n° 6.385/1976,
constando do Grupo Ill do Anexo A a Resolucdo CVM n° 45/2021, que revogou e substituiu
sem alteracBes a ICVM n° 607/2019, com valor méximo de pena-base de R$ 3 milhdes.

49. Proponho, no PAS Intermediacéo, a fixacdo da pena-base (i) em relagcdo a Harrison
Investimentos em R$ 300 mil; e (ii) em relagdo a Gabriel, em R$ 150 mil).

50. Como atenuante aplicavel a todas as penalidades, no percentual de 15%, nos termos
do art. 66, Il, da RCVM n° 45/2021, devem ser computados os bons antecedentes dos
Acusados. Como agravante para a acusa¢do de atuacdo irregular como agente autbnomo de
investimentos, também no percentual de 15%, considero o cometimento da infracdo mediante
ardil, nos termos do art. 65, V, da RCVM n° 45/2021, pela utilizagdo interposta da HI All. Por
fim, como agravante para a acusacdo pela oferta sem registro ou dispensa, também no
percentual de 15%, considero a expressiva vantagem auferida, tendo em vista a magnitude dos
investimentos feitos, nos termos do art. 65, 111, da RCVM n° 45/2021.

11 (i) manifestagdo de voto do Dir. Gustavo Gonzalez no PAS 19957.006343/2017-63, Dir. Rel. Carlos Alberto Rebello Sobrinho, j. em
26/02/2019; (i) PAS 19957.008401/2016-11, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 08/09/2020; (iii) PAS 19957.011633/2017-29, Dir. Rel.
Flavia Perlingeiro, julgado em 15/12/2020; (iv) PAS CVM n° 19957.010438/2017-81, Dir. Rel. Alexandre Costa Rangel, j. em
17/08/2021; e (v) PAS 19957.007433/2020-77, Pres. Rel. Jodo Pedro Nascimento, j. em 04.11.2023.
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51. Assim, com fundamento no art. 11, 11, da Lei n° 6.385/76, voto pela condenacéo dos
acusados referidos abaixo as penalidades de multas pecuniérias, conforme a seguir:
Gabriel Harrison Intermediacdo de Negocios Ltda. (denominagdo da entdo

chamada Gabriel Harrison Dias da Rocha Eireli):

(i) R$ 500.000,00, pela realizagdo de oferta de valores mobiliarios sem obtencdo do
prévio registro perante a CVM ou sua dispensa, em infracdo ao art. 19, caput, e §
5° 1, da Lei n® 6.385/1976, e aos artigos 2° e 4° da Instru¢cdo CVM n° 400/2003; e

(if) R$ 300.000,00, pela atuacdo irregular como agente autbnomo de investimentos, em
infragdo ao art. 2° da Instru¢gdo CVM n° 497/2011.

Gabriel Harrison Dias da Rocha:

(i) R$ 250.000,00, pela realizagdo de oferta de valores mobiliarios sem obtencéo do
prévio registro perante a CVM ou sua dispensa, em infracdo ao art. 19, caput, e 8§
5% 1, da Lei n® 6.385/1976, e aos artigos 2° e 4° da Instru¢cdo CVM n° 400/2003; e

(if) R$ 150.000,00, pela atuagdo irregular como agente autbnomo de investimentos, em
infracdo ao art. 16, paragrafo Unico, da Lei 6.385/1976, e o art. 3° da Instrucdo CVM
n° 497/2011.

50. Voto, também, pela extingdo da punibilidade de Rafaela Valentim Agente
Autdnomo de Investimentos em Aplicacdes Eireli (Gltima denominacdo de H.l. Agente
Autdénomo de Investimentos em Aplicacdes Eireli) e pela absolvicdo de Rafaela Pereira
Valentim quanto a infracdo que lhe foi imputada.

51. Comunique-se o resultado & Procuradoria da Republica do Distrito Federal.

Rio de Janeiro, 14 de novembro de 2023

Jodo Accioly
Diretor Relator
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