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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.009335/2021-55

Reg. Col. 2576/22
Acusado: Vitor Hugo Fiochi dos Santos Vanzellotti

Assunto: Administracéo irregular de carteira de valores mobiliarios, em infracéo ao art.
23 da Lei n° 6.385/1976 c/c art. 13, 1V, da Instrucdo CVM n° 497/2011 e art.
2° da Instrucdo CVM n° 558/2015 e infragdes ao disposto nos arts. 10 e 13, 11
e VIII, da Instrugdo CVM n° 497/2011.

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro

VoT0

l. INTRODUCAO

1. Trata-se de PAS! instaurado pela SMI em face de Vitor Vanzellotti, em razdo de
alegadamente (i) ter exercido irregularmente a atividade de administrador de carteira de valores
mobiliarios, em infracéo ao art. 23 da Lei n° 6.385/19762 c/c art. 13, IV, da ICVM n° 497/20113
c/c art. 2° da ICVM n° 558/2015%; (ii) ter recebido numerario de clientes em sua conta bancéaria
pessoal, em infragdo ao art. 13, 11, da ICVM n° 497/20115; (iii) ter confeccionado e enviado para
clientes extratos contendo informacdes sobre as operacGes realizadas e posi¢cdes em aberto, em
infracdo ao art. 13, VIII, da ICVM n° 497/2011°; e (iv) em decorréncia de sua atuagdo desprovida
de probidade, boa fé e ética profissional no exercicio da atividade de agente autbnomo de
investimento” (“AAl”), ter inobservado a conduta exigida pelo disposto no art. 10 da ICVM n°
497/20118, consoante apontado pela Acusacio.

1 Os termos iniciados em letra maitiscula utilizados neste voto que n&o estiverem nele definidos tém o significado que
lhes foi atribuido no relatério que o antecede (“Relatério”).

2 Art. 23. O exercicio profissional da administracdo de carteiras de valores mobiliarios de outras pessoas esta sujeito
a autorizacao prévia da Comisséo.

3 Art. 13. E vedado ao agente autdnomo de investimento ou & pessoa juridica constituida na forma do art. 2°: (...) IV -
contratar com clientes ou realizar, ainda que a titulo gratuito, servigos de administracdo de carteira de valores
mobiliarios, consultoria ou analise de valores mobiliarios; (...).

4 Art. 2°. A administracdo de carteiras de valores mobiliarios ¢ atividade privativa de pessoa autorizada pela CVM.

5 Art. 13. E vedado (...): (...) Il - receber de clientes ou em nome de clientes, ou a eles entregar, por qualquer razio e
inclusive a titulo de remuneracdo pela prestacao de quaisquer servigos, numerario, titulos ou valores mobiliérios ou
outros ativos; (...).

6 Art. 13. E vedado (...): (...) VIII - confeccionar e enviar para os clientes extratos contendo informagdes sobre as
operaces realizadas ou posi¢des em aberto.

7 Sera mantida a nomenclatura “agente autdnomo de investimento” adotada a época dos fatos. Com o advento da Lei
n°® 14.317/2022, que alterou a Lei n° 6.385/1976, esses passaram a ser denominados “assessores de investimentos”.

8 Art. 10. O agente autdnomo de investimento deve agir com probidade, boa fé e ética profissional, empregando no
exercicio da atividade todo o cuidado e a diligéncia esperados de um profissional em sua posicdo, em relagdo aos
clientes e a instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios pela qual tenha sido contratado.
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2. Como relatado, este PAS teve origem em denuncia encaminhada a SMI pela Corretora da
qual o AAI atuava como preposto, alertando para eventos ocorridos de abril de 2018 a margo de
2020, de autoria atribuida ao Acusado.

3. Consoante a Denuncia, a area de auditoria de AAls da Corretora, em conjunto com seu
departamento juridico, teriam apurado dois conjuntos de irregularidades envolvendo clientes entéo
atendidos pelo Acusado:
“1- O primeiro caso diz respeito a uma fraude financeira conduzida por Vitor Hugo
envolvendo 12 clientes que atendia, em que o AAI, apos receber recursos dos clientes
em sua conta bancéria pessoal, utilizou tais recursos para realizar aplicagbes no
mercado financeiro por meio de sua conta mantida junto a [Corretora], tendo perdido a

totalidade do valor investido — aproximadamente, R$6.000.000,00 (seis milhdes de
reais); e

2- O segundo caso foi informado pela [AAI PJ] a [Corretora] em call realizado no dia
anterior, 03.03.2020, apo6s dois clientes de Vitor Hugo terem comparecido ao escritorio
da [AAIl PJ] para abrir reclamacGes. Em sua reclamacdo, o cliente [F.R.C.G.],
responsavel legal pela conta da empresa [F.R.C.G.] Eireli, e pai de [Y.M.G.], alegou
supostamente desconhecer os riscos de determinadas operacdes realizadas em ambas
as contas no final do ano de 2019, afirmando que tais operacGes também teriam lhe
causado um prejuizo de aproximadamente R$6.000.000,00 (seis milhdes de reais)”.

4. No segundo caso, a Corretora identificou, ainda, operacdes suspeitas realizadas na conta
da empresa S.E.P. Ltda., além das ja citadas.

5. Em apertada sintese, a SMI aduziu que o Acusado, AAI contratado pela Corretora, atuou,
mesmo sem ter registro ou autorizacdo, como administrador de carteiras de valores mobiliarios no
periodo entre abril de 2018 e fevereiro de 2020, em exercicio irregular de tal atividade.

6. Ainda de acordo com a Acusacao, Vitor Vanzellotti recebeu numerario de clientes em sua
conta bancaria pessoal, sob pretexto da realizacdo de investimentos no mercado, além de ter
confeccionado e enviado a eles extratos contendo informagdes sobre as operacgdes realizadas e
posicBes em aberto, em infracdo ao disposto nos arts. 13, 11 e VIII, da ICVM n° 497/2011.

7. Além disso, concluiu a SMI que o Acusado atuava de forma dissimulada, sem esclarecer
adequadamente os riscos dos negocios realizados e o real resultado dos investimentos que realizou
para os clientes, de forma a ludibrid-los e inclusive estimular depositos em sua conta bancéria
pessoal com o pretexto de realizar investimentos, tendo, assim, infringido o art. 10 da ICVM n°
497/2011, em decorréncia de sua atuacao desprovida de probidade, boa fé e ética profissional, sem
emprego do cuidado e diligéncia esperados de um profissional em sua posicéo.

8. Consta, ainda, dos autos, que a Corretora, informando que o fez por mera liberalidade,
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indenizou parcialmente os clientes que realizaram depdsitos de recursos diretamente na conta
bancaria pessoal de Vitor Vanzellotti, embora, em seu entendimento, tais clientes tivessem
realizado tais transferéncias por livre e espontanea vontade (ignorando todos os alertas feitos pela
Corretora no sentido de que isso seria vedado).

9. Feita esta breve introducdo, trago, inicialmente, a deliberacdo do Colegiado pedido de
adiamento da sessdo de julgamento formulado pela defesa.

1. PEDIDO DE ADIAMENTO DA SESSAO DE JULGAMENTO.

10. A defesa apresentou pedido de adiamento da sessao de julgamento, protocolado nesta data,
alegando que “ndo podera comparecer a audiéncia marcada para dia 12/12/2023 as 14:00 por

problemas de saude, solicitando assim o adiamento da audiéncia designada’.

11.  Considerando que o pedido foi apresentado poucas horas antes do julgamento®, por medida
de economia processual, optei por submeter o incidente diretamente a deliberacdo do Colegiado,
em sessdo de julgamento, como faculta o art. 39, §2°, da Resolugdo CVM (“RCVM”) n° 45/2021°,

12. O pedido tem natureza protelatéria e ndo deve ser aceito. A realizacdo da sessdo de
julgamento prescinde da participacdo do Acusado. Ademais, 0 Acusado esta representado nos
autos por advogado, que poderd participar normalmente da sessdo de julgamento e, se desejar,
inclusive fazer sustentacéo oral.

13.  Pelas razdes acima, voto por indeferirmos o pedido de adiamento, prosseguindo com o
julgamento deste PAS. Estando o Colegiado de acordo com a solucgdo ora proposta para o incidente
processual, passo, em seguida, ao exame de questdo preliminar e a analise do mérito do caso.

1. PRELIMINAR

14,  Em sede de defesa, o Acusado pleiteou, preliminarmente, que fosse reconhecida a inépcia
da Peca de Acusacdo por imprecisdo da data relativa ao cometimento das irregularidades
apontadas, tendo em vista que, ndo obstante os documentos juntados nos autos sejam datados de
2019, o TA se refere a atos praticados no periodo entre meados de 2018 e marco de 2020.

15.  Entendo ser improcedente a alegagdo, pois constam claramente do TA 0s periodos
considerados pela SMI como abrangidos pela prética de cada uma das infragdes que foram

® Protocolo digital realizado hoje, as 10:16h.
10§ 20 Em beneficio da celeridade processual, o Relator pode optar por submeter o incidente processual diretamente
ao Colegiado, em reunido administrativa ou sessdo de julgamento.
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imputadas ao Acusado, ndo havendo que se falar em inépcia da Peca de Acusacdoll. A analise
acerca da suficiéncia da prova produzida pela SMI quanto a tais circunstancias integra o exame de
mérito deste PAS, ndo se confundindo com a verificacdo da higidez formal do TA, que atendeu ao
contetido minimo exigido pela RCVM n° 45/2021, como, inclusive, atestou a PFE-CVM?*2,

16.  Pelo exposto, voto pela rejeicdo da preliminar de inépcia da Peca de Acusagao.

IV. MERITO

17.  Passo, entdo, a analisar, no mérito, as acusacdes formuladas em face do Acusado.

18.  Restrinjo, porém, essa anélise aos fatos atinentes ao “primeiro caso”, acima referido, uma
vez que ndo identifico, no TA, proposta de responsabilizacdo com base especificamente nos fatos
concernentes ao quanto acima referido como “segundo caso”, quanto ao que a Peca de Acusacao
tdo somente relatou informac6es advindas da Dendncia da Corretora, em textual:

“8. Quanto ao segundo caso, a Corretora dispds principalmente que:

Conforme mencionado acima, o Sr. [F.R.C.G.], representante legal da FRCG
Consultoria Empresarial Eireli, e pai da cliente [Y.M.G.], compareceu ao
escritério da [AAIl PJ], relatando um suposto aumento no volume de pushs
enviados por Vitor Hugo, que teriam lhe causado estranheza principalmente pelo
fato de envolverem, em sua maioria, operacdes com minicontratos de délar.

Apos o call realizado no dia 04.03.2020 com Vitor Hugo e com representantes da
[AAI PJ], identificamos que as operacdes reclamadas foram realizadas pelas
contas de titularidade de (i) [F.C.E.] Eireli; (ii) [Y.M.G.]; e (iii) [S.E.P.] Ltda.

Apos o levantamento de todos os dados, o time de Auditoria de AAls chegou em
um valor estimado dos prejuizos dos clientes acima mencionados, que totalizaram
o montante de R$6.325.826,94 (seis milhdes, trezentos e vinte e cinco mil,

11 Os periodos de cometimento das infragGes constaram com destaque, na secdo IV do TA (“Das Responsabilidades ™),
em textual: “Por todo o exposto, deve ser responsabilizado VITOR HUGO FIOCHI DOS SANTOS VANZELLOTTI,
(...): i) pela infragdo ao art. 13, Il, da Instrugdo CVM n° 497/11, em decorréncia do recebimento de numerario de
clientes em sua conta bancéria pessoal, sob pretexto da realizagdo de investimentos, no periodo de dezembro de 2018
a setembro de 2019, através de, pelo menos, noventa transferéncias bancarias de clientes para sua conta no volume
total de cerca de R$4,5 milhdes (...); ii) pela infragdo ao art. 23 da Lei n° 6.385/7 c/c art. 13, IV, da Instrugdo CVM
n° 497/11 e art. 2°, da Instrugdo CVM n° 558/15, Instrucdes vigentes a época dos fatos, em razdo do exercicio de
administracdo irregular de carteira, no periodo de abril/2018 a fevereiro/2020 (...); iii) pela infracdo ao art. 13, VIII,
da Instrugdo CVM n° 497/11, em razédo de ter confeccionado e enviado para clientes extratos contendo informagdes
sobre as operacOes realizadas e posi¢fes em aberto, inclusive com informacéo de rentabilidade ndo verificada na
conta dos clientes mantidos junto a Corretora, pelo menos em outubro/2019 (...); iv) pelainfragéo art. 10 da Instrugéo
CVM n° 497/11, em decorréncia de sua atuacéo desprovida de probidade, boa fé e ética profissional, sem empregar
no exercicio da atividade de agente autbnomo todo o cuidado e a diligéncia esperados de um profissional em sua
posicéo, especialmente em relacéo a cliente [C.E.M.C.] e seu marido, no periodo de abril/2018 a fevereiro/2020 ¢...)”
(grifos aditados).

12 Cf. Parecer n° 00270/2021/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU, Nota n° 00027/2021/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU, e
respectivos despachos (Docs. 1405737 e 1413452).
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oitocentos e vinte e seis reais e noventa e quatro centavos).

Ao apurar os fatos objeto do segundo caso, porém, verificamos que, além de 0s
clientes possuirem perfil de risco compativel com as operacdes, tais operacdes
foram realizadas via plataforma da [Corretora] com o envio de notificacdo push
para os clientes em suas respectivas contas, tendo os clientes, eles proprios,
apertado o push e aceitado todas elas.” (grifos aditados)

19.  Ainda sobre 0 “segundo caso”, consta que a Corretora informou ter identificado a préatica
de giro excessivo da carteira de clientes, também com o objetivo de gerar receitas de corretagem
ou outras comissdes em beneficio de Vitor Vanzellotti®?,

20. A Corretora, mais uma vez, aduziu ter indenizado parcialmente o0s investidores,
alegadamente por mera liberalidade, em vista do perfil dos clientes envolvidos e o grau de
participacao desses no envio das respectivas ordens.

21.  Ausente, porém, acusacao e subsidios nos autos deste PAS quanto a tais fatos do “segundo
caso”, considero prescindivel a analise dos contrapontos da defesa acerca do tema®®.

22.  Comeco, entdo, a analise deste PAS a partir da acusacdo de administracdo irregular de
carteira de valores mobiliarios dos clientes que transferiram recursos ao Acusado, para aplicacoes
no mercado de capitais, referidos no “primeiro caso” denunciado pela Corretora.

a) Administracdo irreqular de Carteira

23. Do conjunto fatico-probatério trazido aos autos, restou, a meu ver, amplamente
comprovada a violacdo pelo Acusado ao disposto no art. 23 da Lei n° 6.385/1976 c/c art. 2° da
ICVM n° 558/2015 c/c art. 13, IV, da ICVM n° 497/2011.

24. O art. 23 da Lei n° 6.385/1976 € expresso ao determinar que o exercicio profissional da

13 A Corretora apontou indicios de pratica de churning, em potencial infragfio ao inciso I, ¢/c o inciso I, alinea “c”,
da ICVM n° 8/1979 (Docs. 1390402 e 1390452).

14 No que respeita ao “segundo caso”, 0 Acusado, em suas razdes de defesa, trouxe, em breve sintese, as seguintes
consideracdes: (i) “o que foi verificado foi apenas um aumento do volume de envio de Push pelo assessor e um volume
maior de operagdes de contrato de mini délar” e 0s clientes [F.C.E. Eireli; Y.M.G.; e S.E.P. Ltda.] eram acostumados
a operar “no mercado exterior” e “possuiam perfil arrojado/agressivo junto a [Corretora]”; (i1) F.R.C.G. (a) era
fiscal de rendas e teria sido preso e denunciado por participar de esquema que supostamente desviara cerca de R$ 1
bilhdo; e (b) atuava como gestor da conta de sua filha, uma clara transgressdo ao contrato de adeséo firmado entre
Corretora e Y.M.G.; (iii) ndo chamaram a atencdo do Compliance da Corretora (a) o fato de uma EIRELI, com capital
declarado de apenas R$ 100.000,00, ter realizado operacdes que causaram prejuizo de R$ 790.995,62, ou seja, oito
vezes o capital social da empresa, em apenas trés meses; e (b) o volume movimentado por Y.M.G., na casa de R$
982.210,90; (iv) aempresa S.E.P. Ltda tinha capital social de R$ 3.500.000,00 e como s6cio o Sr. C.G.B.M., residente
nos Estados Unidos, ndo podendo alguém com tal vivéncia empresarial simplesmente informar o desconhecimento de
noventa e duas operagdes realizadas no periodo de trés meses, tratando-se de uma pratica diaria; (v) “todas as ordens
auditadas partiram diretamente dos proprios clientes, que autorizaram as operagdes realizadas”.
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administragdo de carteira de valores mobiliarios depende de autorizagdo prévia da CVM. A norma
do art. 2° da ICVM n° 558/2015 reflete o disposto no art. 23 da Lei n° 6.385/1976, estabelecendo
que se trata de atividade privativa de pessoa autorizada pela CVM. Em acréscimo, o art. 13, 1V,
da ICVM n° 497/2011, veda ao AAl a prestacédo de servicos de administracdo de carteira de valores
mobiliarios. Os comandos legais e normativos sdo, portanto, inequivocos.

25.  Sobre os elementos que caracterizam a atividade de administracdo de carteira de valores
mobilirios, ha precedentes reiterados da CVM?™ que exigem que restem evidenciados: “(i) a
gestdo; (ii) em carater profissional; (iii) de recursos entregues ao administrador; e (iv) com

autoriza¢do para compra e venda de VMs [valores mobiliarios] por conta do investidor”.

26.  Aproposito de tais elementos, vale transcrever o seguinte trecho do voto do Diretor Relator
Gustavo Gonzalez, no julgamento do PAS CVM n° SP2014/465, em 06.11.2018:

“(i) a gestdo, assim entendida como a liberdade para estabelecer uma estratégia de
investimento e, dentro dessa estratégia, executar 0S passoS necessarios para sua
efetivacdo, comunicando-os ao cliente posteriormente; (ii) realizada em carater
profissional, como aquela que se faz por oficio, por profissdo e ndo por simples laco de
amizade ou parentesco, tendo carater contratual, remuneratério e continuado; (iii) a
entrega de recursos ao administrador para que este os administre; e (iv) a autorizagéo,
expressa ou tacita, para compra ou venda de titulos e valores mobiliarios por conta do
investidor.” (grifos aditados)

27.  Todos esses elementos estdo presentes neste caso, evidenciando que Vitor Vanzellotti
efetivamente atuou como administrador de carteira de valores mobiliarios, como passo a detalhar.

Q) Gestdo

15 Vide PAS CVM n° 19957.004928/2020-44, de que fui relatora, j. em 28.09.2021. No mesmo sentido: (i) PAS CVM
n°® RJ2006/4778, Dir. Rel. Pedro Marcilio, j. em 17.10.2006; (ii) PAS CVM n° RJ2008/10181, Dir. Rel. Eli Loria, j.
em 31.03.2009; (iii) PAS CVM n° RJ2009/10246, Dir. Rel. Alexsandro Broedel, j. em 09.11.2010; (iv) PAS CVM n°
RJ2011/940, Dir?. Rel®. Luciana Dias, j. em 10.07.2012; (v) PAS CVM n° RJ2012/9490, Dir®. Rel® Luciana Dias, j.
em 10.03.2015; (vi) PAS CVM n°® RJ2014/11558, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em 11.08.2015; (vii) PAS CVM n°
RJ2014/8297, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em 08.09.2015; (viii) PAS CVM n° SP2012/0480, Dir. Rel. Roberto Tadeu,
j. em 06.10.2015; (ix) PAS CVM n°® RJ2014/2797, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em 27.09.2016; (x) PAS CVM n°
RJ2014/12921, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em 10.02.2017; (xi) PAS CVM n° SP2014/014, Diretor Relator Pablo
Renteria, j. em 12.09.2017; (xii) PAS CVM n° 22/2013, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 18.09.2018; (xiii) PAS
CVM n°04/2014, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em 26.12.2018; (xiv) PAS CVM n° 17/2013, j. em 25.06.2019; (xv) PAS
CVM n° 19957.006012/2016-42, j. em 19.11.2019; (xvi) PAS CVM n° 04/2015, j. em 15.09.2020; (xvii) PAS CVM
n° 19957.004928/2020-44, j. em 28.09.2021, esses quatro de minha relatoria; (xviii) PAS CVM n° 19957.003610/
2020-46, Dir. Rel. Alexandre Rangel, j. em 09.11.2021; (xix) PAS CVM n° 19957.003560/2020-05, Dir. Rel.
Alexandre Rangel, j. em 09.11.2021; (xx) PAS CVM n° 19957.002344/2021-15, Dir. Rel. Alexandre Rangel, j. em
25.10.2022; (xxi) PAS CVM n° 19957.009400/2019-28, de minha relatoria, j. em 31.01.2023; (xxii) PAS CVM n°
19957.010926/2022-56, Rel. Pres. Jodo Nascimento, j. em 28.02.2023; (xxiii) PAS CVM n° 19957.011015/2022-46,
de minha relatoria, j. em 25.04.2023; e (xxiv) PAS CVM n° 19957.012126/2022-70, Rel. Pres. Jodo Pedro
Nascimento, j. em 06.06.2023.
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28.  No que tange ao primeiro requisito, da prova dos autos se extrai que Vitor Vanzellotti tinha
ampla liberdade para estabelecer uma estratégia de investimento e, dentro dessa estratégia,
executar 0s passos necessarios para sua efetivagdo, comunicando-os ao cliente posteriormente. E
0 que se V&, por exemplo, nos trechos a seguir transcritos de conversas mantidas entre o Acusado
com a cliente C.E.M.C., em aplicativo de mensagens:
“29/07/2019 15:47 - Vitor Vanzellotti: (...) Precisamos alinhar o que faremos com o

Fundo Imobilidrio. Quando podemos marcar uma reunido? Minha sugestdo é substitui-
lo por acdes, visto gue o perfil € 0 mesmo, porém com potencial maior de valorizacdo”

“30/07/2019 14:48 — C.E.M.C. (Cliente): So pra recapitular... quais a¢des vc investira
agora?

30/07/2019 15:19 - Vitor Vanzellotti: Estou terminando uma reunido e ja envio pra vcs
detalhadamente: (...)".

“18/12/2019 11:17 - Vitor Vanzellotti: Bom dia!
Precisamos vender algumas gue ja subiram muito! VVamos correr o risco de a bolsa recuar
e ndo colocar o lucro no bholso

18/12/2019 15:12 - Vitor Vanzellotti: Enviei as ordens, vc conseguiu aprovar?” (grifei)

29.  Adefesa argumentou que as conversas com a cliente C.E.M.C. demonstrariam, na verdade,
que as operagdes eram por ela autorizadas. No entanto, o teor das mensagens em conjunto com 0s
demais elementos probatdrios colacionados demonstrou, a meu ver, que o Acusado claramente
fazia a gestdo ativa da carteira, uma vez que definia a estratégia de compras e vendas conforme
entendia conveniente e, posteriormente, apenas pedia a confirmacdo da cliente, para que,
formalmente, as operacdes constassem como tendo sido por ela concebidas. Note-se que as
conversas ndo contém propriamente determinagfes de investimento ou emissdo de ordens por
C.E.M.C., como seria de se esperar de uma comunicagio entre AAI e clientes!’. O Acusado,
ademais, em depoimento prestado &8 CVM?8, declarou expressamente que realizou a montagem da
carteira para a cliente, tornando, portanto, incontroverso o fato. Destaco respectivo trecho:

“(...) e montei a carteira para ela, mandei a carteira, as sugestdes de investimentos por

e-mail para ela, e, na reunido presencial eu j4 levei uma sugestdo de carteira de acordo

com o perfil dela e, depois ela foi fazendo os aportes e fomos seguindo €, o combinado

na reunido com um ajuste ou outro, é, se eu ndo me engano a carteira dela possuia
investimentos em COE, é, fundo de investimento e agdes”. (grifos aditados)

16 Docs. 1390420 e 1390421.

7 Em voto proferido, em 25.06.2019, no PAS CVM n° 17/2013, destaquei: “(...) a irregularidade que lhes é atribuida
neste processo é o exercicio da atividade de administracdo de carteira de VMs sem autorizagcdo da CVM, cuja
auséncia nao pode ser suprida pelo consentimento do investidor. Pelo contrario, a anuéncia do cliente a
administracdo de seus recursos ¢ um dos requisitos para configuragdo da atividade. Desta forma, a ciéncia da
investidora e 0 acompanhamento dos investimentos realizado pelo filho ndo afastam tal irreqularidade ” (grifei).

18 Doc. 1390417.

PAS CVM n° 19957.009335/2021-55 — Voto — Pagina 7 de 19


http://www.cvm.gov.br/

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, S&o Paulo/SP — CEP 01333-010 — Brasil — Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — BI. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031

WwWw.cvm.gov.br
(i)  Caréater profissional
30.  Tambem restou evidenciado nos autos que a gestdo dos recursos pelo Acusado ocorreu de
forma profissional, uma vez que a relagéo de Vitor Vanzellotti com os clientes se deu precisamente
na qualidade de AAI, inclusive em decorréncia da sua atuacdo enquanto vinculado a AAI PJ, e ndo
motivada exclusivamente por mera amizade ou parentesco, sendo certo que o0 acusado era
remunerado pelas operagdes que realizava®®.

(iti)  Entrega de recursos
31. A entrega de recursos de investidores restou demonstrada a partir dos depositos que o
Acusado comprovadamente recebia dos clientes diretamente em sua conta bancéria pessoal®’, bem
como em razdo do controle que detinha sobre a destinagio desses recursos?t, como restou
evidenciado, por exemplo, a partir da seguinte troca de mensagens:
“15/08/2019 11:28 - Vitor Vanzellotti: (...) Estou terminando de montar a posicao
em agdes. Seguem 0s proximos passos:

1 - Enviarei a solicitacdo pra vc aprovar as operacoes;

2 - Assim gue as ordens forem executadas postarei as informacdes completas aqui
(Acdo, quantidade, preco)

15/08/2019 11:28 - Vitor Vanzellotti: [C.E.M.C.], Fico no aguardando a TED pra
[Corretora] liberar a taxa de 2,01%

15/08/2019 11:42 - Vitor Vanzellotti: J& enviei a primeira solicitacdo
15/08/2019 11:53 - Vitor Vanzellotti: Quando puder aprova por favor” (grifei)

32.  Saliente-se que, ao depor perante a CVM, o Acusado informou simplesmente que nao se
recordava de ter recebido depdsitos de clientes em sua conta pessoal. Ndo obstante, como bem
ressaltou a SMI, além da comprovacdo documental dos depésitos recebidos de clientes em sua
conta bancéria pessoal, carece de plausibilidade a versdo do Acusado de que ndo se recordava de
ter recebido depositos que totalizaram cerca de R$ 4,5 milhdes, no periodo de dez meses,
considerando que sua remuneracao total no ano de 2020 foi de cerca de R$ 500 mil, segundo por
ele proprio informado, na ocasido.

1% Como informou a Corretora: “Ap0s receber tais recursos desses clientes, o Sr. Vitor transferia tais recursos para
sua conta de investimentos mantida junto a Corretora e fazia aplicagdes com a intencao de gerar corretagem para
se beneficiar” (Doc. 1390413).

20 Docs. 1390408, 1390413e 1390426.

21 Como ja decidido pelo Colegiado, “a entrega de recursos deve ser analisada sob a ética do eventual controle que
0 acusado tenha sobre a destinacéo dos recursos do investidor” (grifos aditados) (PAS CVM n° 17/2013, de minha
relatoria, j. em 25.06.2019. No mesmo sentido: PAS CVM n° SP2014/014, Rel. Dir. Pablo Renteria, j. em 12.09.2017;
PAS CVM n° RJ2008/10874, Rel. Dir. Otavio Yazbek, j. em 28.04.2009; PAS CVM n° RJ2008/10181, Rel. Dir. Eli
Loria, j. em 31.03.2009; e PAS CVM n° RJ2008/12088, Rel. Dir. Marcos Pinto, j. em 09.02.2009.
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33.  Note-se, ademais, que, segundo apurado, ocorreram pelo menos noventa transferéncias
bancérias de clientes, entre dezembro de 2018 e setembro de 2019, para sua conta.

(iv)  Autorizacéo dos investidores

34.  Por fim, no que se refere a autorizacdo dos investidores, pelos didlogos reunidos nos autos
entre o Acusado e seus clientes, inclusive o trecho acima exemplificado, também resta evidente a
configuracdo do requisito legal, no caso concreto, uma vez que os clientes estavam cientes e
autorizaram o Acusado a realizar os investimentos, ainda que sem conhecimento claro das
operagdes especificas realizadas e seus eventuais riscos?.

35.  Como bem apontado pela Acusacgéo, na época dos fatos, Vitor Vanzellotti atuava, de fato,
como AAI em relacdo as negociagOes realizadas perante a Corretora, em nome dos clientes, razdo
pela qual a concomitante prestacéo de servigos de administracdo de carteira acarretou a violagéo
ao inciso 1V do art. 13 da ICVM n° 497/2011, e, pela auséncia de registro para exercicio dessa
atividade, também ao disposto no art. 23 da Lei n° 6.385/1976 c/c art. 2° da ICVM n° 558/2015.

b) Violacdo ao art. 13, 11, da ICVM n° 497/2011

36. O art. 13, Il, da ICVM n° 497/2011 vedava ao AAI receber numerério de clientes, por
qualquer motivo, em comando inequivoco. A norma infringida era clara ao proibir que AAls
recebessem de clientes ou em nome destes, ou a eles entregassem, por qualquer razao e inclusive
a titulo de remuneracdo pela prestacdo de quaisquer servigos, numerério, titulos ou valores
mobiliarios ou outros ativos.

37.  Constata-se, do exame dos autos, que o Acusado recebeu depositos de clientes em sua conta
bancéaria pessoal, sob pretexto da realizacdo de investimentos, no periodo de outubro de 2018 a
setembro de 2019, como demonstram os comprovantes de TEDs realizadas por cliente para a conta
pessoal do AAI obtidos pela Acusacdo. O extrato bancario da conta de titularidade de Vitor
Vanzellotti?® torna evidente, ademais, que, entre 13.12.2018 e 23.09.2019, o Acusado recebeu,
pelo menos, noventa transferéncias bancérias de clientes no volume total de R$ 4.534.654,00, sem
qualquer outra explicacio plausivel para os referidos depositos,

22 Docs. 1390420, 1390421 e 1390422.

2 Docs. 1390416, 1390426 e 1390427.

24 Os trechos do depoimento do Acusado a seguir transcritos demonstram que ele se esquivou de responder as
perguntas que Ihe foram formuladas sobre o fato: “/Servidor da CVM]: A senhora [C.E.M.C.] fez algum depdsito
para investimento na sua conta pessoal bancaria? (Vitor Hugo): Deixa eu lembrar aqui, &, é sim, essa realmente nao
consigo me recordar, eu teria que dar uma olhada pra ver, porque no momento eu ndo me recordo. [Servidor da
CVM]: O senhor ndo se recorda se foi feito algum TED, alguma transferéncia eletrénica pra sua conta pessoal?
(Vitor Hugo): Isso. (...) [Servidor da CVM]: Agora, bom, diante desse rendimento anual de quinhentos mil reais, é
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38.  Além disso, as conversas mantidas com cliente, nas quais o Acusado informa seus dados
bancarios, evidenciam a transferéncia de valores, como, por exemplo:

“11/10/2018 13:12 - Vitor Vanzellotti: Sequem os dados da conta: (...)
11/10/2018 14:21 - Vitor Vanzellotti: Assim gue fizer a TED me avisa pra eu dar baixa
por favor”

“22/11/2019 11:00 - Vitor Vanzellotti: Bom dia! Solicitei o resgate de 60k e enviei a
solicitacdo de compra de BIDI11 pelo App

22/11/2019 11:00 - Vitor Vanzellotti: Quando puder transfere (...) e aceita a operacao
no App por favor” (grifos aditados)

39. Desse modo, as provas presentes nos autos demonstram de forma inequivoca o
descumprimento ao art. 13, 11, da ICVM n° 497/2011, por Vitor Vanzellotti, uma vez que ficou
comprovado que o AAI recebeu numerario de clientes em sua bancéaria pessoal, sob o pretexto de
realizacdo de investimentos no mercado.

C) Violacdo ao art. 13, VIII, da ICVM n° 497/2011

40. A SMI também prop6s a responsabilizacdo de Vitor Vanzellotti pela confeccdo e pelo
envio, pelo menos em outubro de 2019, de extratos contendo informacdes sobre as operacfes
realizadas e posi¢cdes em aberto na conta dos clientes mantidos perante a Corretora, inclusive com
informacdo de rentabilidade nédo verificada, pratica vedada aos AAls conforme disposto no art. 13,
VI, da ICVM n° 497/2011.

41.  Em seu depoimento, o Acusado afirmou que “ndo ha nos autos qualquer prova de tal
conduta, uma vez que o e-mail em que constam apenas algumas planilhas (...) foi enviado do e-

razoavel concluir que um depoésito de 187 mil reais na sua conta o senhor lembraria? (Vitor Hugo): Sim. [Servidor
da CVM]: E o senhor ndo se recorda de clientes terem feito um depdsito nesse montante na sua conta pessoal do
banco? (Vitor Hugo): E, ndo, esses quinhentos, é o meu informe de rendimento, ¢, era, agora ndo lembro como é que
veio no meu informe de rendimento, se era pro-labore ou se era dividendos, (...). [Servidor da CVM]: Entéo, assim,
a questdo aqui ndo é o seu rendimento em si, (...) a pergunta é, dado o que o senhor tinha de fluxo financeiro na sua
conta, o senhor lembraria se o senhor tivesse tido um deposito de cliente pra investimento de um valor de 187 mil
reais? (Vitor Hugo): Sim. [Servidor da CVM]: O senhor entende que lembraria? (Vitor Hugo):Entendo que eu
lembraria. (...) [Servidor da CVM]: Eu tenho, eu tenho, eu tenho aqui, senhor Victor, um comprovante de
transferéncia bancaria da senhora [C.E.M.C.], pra sua conta, agéncia (...), conta corrente (...) no dia 20 de setembro
de 2019 no valor de R$197 mil e 4 reais, 0 senhor se lembra desse ... desse depdsito? (Vitor Hugo): Nao, se eu, deixa
eu até ver se minha conta, acho que minha conta até mudou, s6 um minutinho... E, minha agéncia e minha conta até
mudaram, é, sendo até olharia aqui e puxaria, realmente, sim, eu nem tenho acesso a esse comprovante, por isso que
eu nao consigo me recordar também. (...) [Servidor da CVM]: Senhor Victor, em algum momento o senhor se recorda
de ter recebido depésitos de cliente na sua conta pessoal? (Vitor Hugo): E, eu ndo td ouvindo mais vocés. [Servidor
da CVM]: Vou repetir a pergunta, em algum momento o senhor se lembra de ter recebido depdsitos de cliente em sua
conta pessoal, sua conta bancaria pessoal? (Vitor Hugo):E, eu prefiro conversar esse detalhe com o doutor [G.].
[Servidor da CVM]: Em algum momento vocé se recorda de ter solicitado a algum cliente que fizesse depésito na sua
conta bancdria pessoal? (Vitor Hugo): E, eu prefiro conversar com o meu advogado antes” .
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mail profissional para o pessoal do acusado, ou seja, néo foi enviado para nenhum cliente” e que
a informacdo que prestava aos clientes “ndo era bem uma planilha com a rentabilidade dos
investimentos ”, mas que “preparava pra ficar mais facil a elucidagdo, pra ficar mais facil a
visualizacéo, eu simplesmente pegava uma foto do que tinha (...) nos investimentos e passava”.

42.  Emsede de defesa, 0 Acusado alegou a inexisténcia de elementos suficientes e conclusivos
para configurar a conduta descrita no art. 13, VIII, da ICVM n° 497/2011, uma vez que, enquanto
“o comando legal exige um par de acoes consecutivas, quais sejam, confeccionar e enviar” para
sua configuracdo, “o que se tem sdo apenas datas e valores sem correspondéncia diretamente
apreciavel (...) ndo se trata de extratos sobre operacOes realizadas ou posi¢oes em aberto,
realizadas na conta da [Corretora], mas apenas planilhas .

43.  Observo, contudo, que h4, nos autos, provas suficientes para concluir que Vitor Vanzellotti
confeccionou e enviou extratos paralelos aos clientes, ao menos em outubro de 2019, consoante
alegado no TA e como se pode depreender tanto do e-mail por ele encaminhado a clientes com
planilha produzida contendo indicacdo de supostas rentabilidades dos investimentos confiados ao
Acusado, que inclusive, ndo existiam na conta dos clientes perante a Corretora 2, quanto da troca
de mensagens a seguir reproduzida?®:

“01/10/2019 11:55 - Vitor Vanzellotti: Show! Vou atualizar com todos 0s precos, vou
levar um tempinho, cerca de 2 dias pra finalizar. Mas, semana que vem vcs terdo tudo
planilhado, o que facilitara 0 acompanhamento da rentabilidade

01/10/2019 12:36 — [Cliente]: Obrigado Vitor! A intencéo é acompanhamento mensal
de minha parte ...

01/10/2019 13:33 - Vitor Vanzellotti: Perfeito! Com o auxilio da planilha vcs irdo ver
gue o acompanhamento fica muito mais facil e o Termo vale mto mais a pena do que
as acOes”

“11/10/2019 18:40 - Vitor Vanzellotti: A planilha completa pro final de semana ndo
consigo, afinal sdo operacdes de quase 1 ano que estou preenchendo”

“15/10/2019 11:43 - Vitor Vanzellotti: <Arquivo de midia oculto>

15/10/2019 11:44 - Vitor Vanzellotti: Bom dia! Segue a planilha com todas as
operacdes” (grifos aditados)

44.  Note-se que, apesar do destinatéario principal indicado nas mensagens coletadas durante a
investigacdo da Corretora, € inverossimil que o Acusado tenha elaborado tais planilhas de controle
apenas para si proprio, o que tampouco condiz com o teor da conversa acima transcrita’.

45.  Em acréscimo, ha que se ter em conta que o termo “extrato” contido na norma tem sentido

% Docs. 1390413, 1390418 e 1390419
26 Doc. 1390420.
27 Tampouco é possivel precisar, por exemplo, se havia outros destinatarios na mensagem, em cdpia oculta.
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amplo e ndo se refere a um documento com forma especifica, como parece crer a defesa, e sim a
qualquer documento que o AAI prepare e forneca aos clientes “contendo informagées sobre as
operacgoes realizadas ou posi¢oes em aberto”, na exata dicgdo do inciso VIII do art. 13 da ICVM
n°497/2011. Pode ser denominado extrato, mas pode ser em forma de planilha etc., ndo precisando
emular necessariamente o extrato normalmente enviado aos clientes pela institui¢do intermediaria.

46. Insta salientar, por oportuno, que a vedacgdo de “confeccionar e enviar para os clientes
extratos contendo informacgdes sobre as operacOes realizadas ou posi¢cdes em aberto” tem por
objetivo assegurar que essa atividade fique estritamente a cargo dos intermediarios, que sdo 0s
responsaveis perante os clientes, inclusive em razdo dos atos praticados pelos AAls?8, estando em
linha com a politica regulatéria que a Autarquia pretendeu reforcar com a ICVM n° 497/2011.
Assim, ao restringir a confeccdo e envio dos extratos a quem efetivamente responde perante 0s
clientes, a regulacdo mitiga o risco de erros e fraudes na disponibilizagdo dessas informacdes.
Nessa linha, sem que fique configurada a efetiva elaboragdo dos extratos pelos AAls, ndo havera
risco suficiente a ser mitigado que justifique a punicdo pelo descumprimento da vedag&o?.

47.  Por fim, ressalve-se que ndo € necessario, para a caracterizacdo da infracdo, que as
informacbes dos extratos tenham sido manipuladas pelo AAI, mas tdo somente que tais
documentos, fornecidos aos clientes, tenham sido por esse elaborados®°, como restou devidamente
comprovado no presente caso.

48.  Por sua vez, a manipulacdo dolosa de dados constantes dos extratos, entre outros aspectos,
importa em infracdo ao dever do AAI de agir com boa-fé e probidade, como sera abordado a seguir.

d) Violacdo ao art. 10 da ICVM n° 497/2011

49.  Quanto a violagdo ao art. 10 da ICVM n° 497/2011, a SMI assim fundamenta a acusacao:

“E possivel notar que o AAI convencia os clientes a resgatarem investimentos mais
seguros para que gerisse 0s recursos da forma que entendesse mais conveniente, o que
Ihe proporcionava ganhos em comissdes de corretagem.

Além disso, o AAI também convencia os clientes a depositarem valores em sua conta
pessoal, sob o pretexto de realizar investimentos, sendo nitido nas conversas que Vitor
Hugo néo esclarecia adequadamente os riscos dos negocios que realizava em nome dos
clientes.

A afirmacédo de Vitor Hugo revela sua atuagéo de forma dolosa, com a finalidade de

28 Art. 15. A instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios responde, perante os clientes e
perante quaisquer terceiros, pelos atos praticados por agente autbnomo de investimento por ela contratado.

29 Vide PAS CVM n° 19957.004737/2017-87, Rel. Pres. Presidente Marcelo Barbosa, j. em 22.10.2019.

30 |dem.
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enganar a cliente de forma dissimulada através da realizacdo de operacdes a termo,
visto que “para a cliente o dinheiro que ela depositava na conta pessoal do Vitor
Vanzellotti seria de alguma forma enviada para a conta dela da [Corretora]. Assim,
para diminuir os questionamentos, o Vitor Vanzellotti comegou a realizar operacoes a
Termo, para que na soma os valores ficassem préximos dos reais.

Nota-se, portanto, que Vitor Hugo ndo agiu conforme os termos do art. 10 da IN
497/11, que estabelece expressamente que “o agente auténomo de investimento deve
agir com probidade, boa fé e ética profissional, empregando no exercicio da atividade
todo o cuidado e a diligéncia esperados de um profissional em sua posi¢do, em
relacdo aos clientes e a instituicao integrante do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios pela qual tenha sido contratado. ”

50.  De fato, espera-se que os AAls atuem sempre de modo cuidadoso e diligente, tanto em
relacdo ao intermediério, de quem sdo prepostos, quanto em relacdo aos clientes aos quais prestam
servicos, atendo-se, ademais, ao exercicio regular das atividades a que estdo autorizados pela CVM
a desempenhar, cujo desconhecimento ndo se pode admitir:.

51. A proposito, vale reproduzir entendimento ja manifestado pelo Colegiado acerca do
contetdo normativo do standard entdo previsto no art. 10 da ICVM n° 497/2011:

“O dispositivo em questdo prevé parametros minimos de cuidado e diligéncia exigidos
dos agentes autbnomos de investimento no exercicio das suas atividades. Trata-se de
conceito que estabelece um padrdo de conduta, cuidadoso e diligente, no
desenvolvimento dos seus trabalhos. O comando regulatdrio, nessa linha, impde um
comportamento conceitual, pautado sempre em bases razoaveis, tomando como
referéncia um standard que seria esperado no trato de seus proprios negocios.”>?
(grifos aditados)

52.  Nesse sentido, cabia ao Acusado atuar sempre com base em ordens de compra e venda de
valores mobiliarios previamente recebidas dos investidores, devidamente registradas e
transmitidas aos sistemas de negociacdo competentes, devendo, ainda, ter prestado aos clientes as
informacBes necessarias sobre os produtos ofertados pelo intermediario ao qual teria de ser
vinculado, ai incluidas as atividades de suporte e orientagdo inerentes a relacdo comercial.

53.  Nada disso, contudo, ocorreu neste caso. A prova dos autos, fundamentada, inclusive, no

31 As atividades concernentes aos AAI encontravam-se expressamente previstas na ICVM n°® 497/2011: “drt. 1°
Agente autbnomo de investimento é a pessoa natural, registrada na forma desta Instrucdo, para realizar, sob a
responsabilidade e como preposto de instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, as
atividades de: | - prospeccéo e captagdo de clientes; Il - recepgdo e registro de ordens e transmisséo dessas ordens
para os sistemas de negociacdo ou de registro cabiveis, na forma da regulamentacéo em vigor; e Il - prestacdo de
informagdes sobre os produtos oferecidos e sobre os servigos prestados pela instituicdo integrante do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios pela qual tenha sido contratado. Paragrafo Gnico. A prestacdo de informagdes a
que se refere o inciso Il inclui as atividades de suporte e orientagdo inerentes a relagdo comercial com os clientes,
observado o disposto no art. 10”.

32 PAS CVM n° SP2017/630, Diretor Relator Alexandre Rangel, j. em 22.12.2020.
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depoimento prestado por Vitor Vanzellotti, demonstra a sua falta de cuidado e diligéncia, tendo
atuado fora de suas competéncias legais e regulamentares, aplicando os recursos de clientes sem
esclarecer os riscos e o real resultado dos investimentos realizados, além de ter estimulado que
retirassem recursos de aplicagfes mais seguras e 0s depositassem em sua conta bancaria pessoal,
sob pretexto de realizar investimentos.

54.  Alémdisso, a SMI reuniu evidéncias de que Vitor Vanzellotti ludibriou a cliente C.E.M.C.,
quando ela comecou a ficar desconfiada dos valores que apareciam na conta que mantinha na
Corretora, devido ao fato de os valores ndo serem condizentes com os valores aportados na conta
do Acusado, uma vez que a cliente imaginava que os montantes transferidos para a conta pessoal
do AAI seriam de alguma forma enviados para a conta dela na intermediaria.

55. Como descrito no “Dossié de Governanga de Assessores ¢ Compliance” (“Dossié€”)
encaminhado pela Corretora, para diminuir os questionamentos, Vitor Vanzellotti comegou a
realizar operacdes a termo, para que, na soma, os valores ficassem proximos dos efetivos.

56.  Com isso, como corretamente concluiu a SMI, o Acusado, além de enganar a cliente,
aplicou os recursos em operacdes muito mais arriscadas do que as compras a vista e, no caso
concreto, optava por fazer a “rolagem” e solicitava a aprovagdo dos clientes para “renovacao”,
sendo que a cliente sequer entendia 0 que estava fazendo e comecgou a questionar por que suas
contas estavam apresentando prejuizo, com recebimento de aviso da Corretora acerca de saldo
negativo3?, configurando-se, desse modo, também a falta de boa-fé na relacdo com cliente.

57.  Acresga-se que o Acusado, como dito anteriormente, enviava planilhas aos clientes, com
informacdo sobre rentabilidade irreal, o que também configurou o atuar doloso do AAL.

58.  Resta, entdo, claramente demonstrado que o Acusado se mostrou totalmente descuidado e
negligente em relacdo ao cumprimento de suas obrigagdes profissionais, além de ter violado
frontalmente os deveres fiduciarios que estava obrigado a observar, nos termos da regulamentacao
aplicavel, o que importou em infracdo ao art. 10 da ICVM n° 497/2011.

e) Demais alegacdes da defesa

59. A defesa alegou, adicionalmente, que o PAS careceria de maiores provas, uma vez que a
Corretora se limitou a fornecer os termos de transacéo realizados entre ela e seus clientes, tendo
como Unicas excegdes 0s casos das clientes K.M. e C.E.M.C, em que foram juntadas conversas
travadas com o Acusado em aplicativo de mensagens.

33 A Acusacdo apresentou troca de mensagens entre Vitor Vanzellotti e a cliente C.E.M.C. e seu c6njuge, destacando
0s trechos pertinentes no TA.
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60.  Quanto aos demais clientes supostamente prejudicados, a defesa argumentou que néo ha
nos autos qualquer comprovacéo de que o Acusado os teria induzido a erro, sendo certo que todos
sabiam exatamente os riscos das operacdes em que estavam envolvidos.

61.  Porém, diferentemente do alegado, a Corretora forneceu vasta documentacdo acerca das
irregularidades praticadas pelo Acusado, incluindo o Dossié da &rea de Auditoria de AAI
detalhando como se deu sua atuacdo. Os citados instrumentos de transacdo constituem apenas parte
das provas colacionadas, que corroboram a tese acusatoria, notadamente quando cotejados com o
extrato da conta bancéria do Acusado, onde aparecem transferéncias recebidas justamente dos
clientes que celebraram as transagdes com a Corretora.

62. O Acusado apontou, ainda, que a Denuncia da Corretora informou que a conta de
investimentos de B.N.F.M. foi utilizada para a movimentacdo de recursos de outros investidores,
sob a condicdo de que, em caso de prejuizo financeiro, 0 Acusado Ihe reembolsaria a quantia de
R$ 350.000,00, o que teria, ao final ocorrido. Desta forma, aduziu a defesa que, em caso de
prosseguimento deste PAS, B.N.F.M. deveria no minimo ser investigado por atuacdo irregular,
tendo em vista exercer atividade de AAI em desacordo com o art. 3, 11, da ICVM n° 497/2011.

63.  Ocorre que este PAS néo versa sobre qualquer conduta irregular imputada a B.N.F.M.,
cabendo ao julgador ater-se aos limites da acusacdo formulada, ndo havendo fundamento para se
perquirir, neste julgamento, infraces que o referido investidor supostamente teria praticado, na
visdo do Acusado. Note-se, ademais, que as condutas atribuidas a B.N.F.M. ndo acarretam
quaisquer reflexos juridicos sobre as acusa¢@es formuladas em desfavor de Vitor Vanzellotti.

64. A defesa alegou também que os clientes tinham perfil arrojado/agressivo refletido em
cadastro perante a Corretora, conheciam o funcionamento do mercado financeiro e conheciam 0s
riscos das operacdes, ndo tendo sido induzidos em erro pelo Acusado.

65.  Contudo, tais circunstancias ndo afastam a irregularidade da administracdo de carteira
exercida pelo Acusado, visto que, na qualidade de AAI, tal atividade Ihe era vedada sob quaisquer
condicdes. Obviamente, 0 Acusado ndo estava autorizado a gerir carteira de investimentos de
terceiros, independentemente do perfil do cliente, nem mesmo que, na melhor das hipdteses, se
tratasse de investidores qualificados ou profissionais®*.

34 Como ja decidiu o Colegiado, em caso envolvendo acusagdo de administracdo irregular de carteira de valores
mobiliarios, por distribuidora de valores mobilirios, sem autorizacdo da CVM, ainda sob a égide da ICVM n°
306/1999: “Ndo ¢ possivel conceber que um integrante do sistema de distribui¢cdo de valores mobilidrios entenda
estar capacitado a administrar carteira, mesmo que de forma compartilhada, apenas porque o investidor é
qualificado” (PAS CVM n° 24/2010, Rel®. Dir®. Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes, j. em 27.05.2014).
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66.  Por fim, desnecessario examinar os argumentos trazidos pela defesa para demonstrar que
ndo houve pratica de piramide financeira, uma vez que ndo houve efetivamente formulacédo de
acusacao a esse respeito®. O TA reconheceu ter havido suspeitas de fraude financeira, diante dos
rendimentos irreais informados nas planilhas preparadas pelo Acusado, mas a imputagdo que
prevaleceu, ao final, quanto a essa conduta foi de infracdo ao art. 13, VIII, da ICVM n° 497/2011,
pelo indevido envio dos referidos extratos aos clientes®, e, ainda, ocasionando violagio ao dever
de agir com boa-fé e probidade, previsto no art. 10 da mesma ICVM?¥', ante o dolo do AAI de
prestar informagGes sabidamente falsas aos clientes, o que leva a crer que a SMI néo vislumbrou
a irregularidade mais grave aventada na Denuncia da Corretora ou, ainda, que a SMI pode néo ter
logrado reunir evidéncias minimas a embasar uma imputacdo naqueles moldes.

V. CONCLUSAO E DOSIMETRIA

67.  Por todo o exposto, concluo que o Acusado deve ser responsabilizado pelas violagdes ao
disposto no art. 23 da Lei n° 6.385/1976 c/c art. 2° da ICVM n° 558/2015 c/c art. 13, IV, da ICVM
n° 497/2011, e nos arts. 10 e 13, Il e VIII, da ICVM n°® 497/2011.

68.  Passo, assim, a dosimetria das penalidades.

69.  As infracbes administrativas foram praticadas apds a edicdo da Lei n° 13.506, de
13.11.2017, que alterou as normas previstas na Lei n° 6.385/1976, aplicaveis a fixacdo de
penalidades em processos sancionadores no ambito da CVM.

% Nas razdes de defesa, 0 Acusado alegou, em suma: (i) que havia certa contradicdo quanto a esse ponto, uma vez que
“se as supostas vitimas depositavam dinheiro na conta pessoal do acusado e 0 mesmo realizava operacGes em sua
conta da [Corretora], como € possivel verificar que ndo houve tal rentabilidade uma vez que n&o foram juntados aos
autos os extratos do acusado junto a [Corretora]?”; (ii) que se afirmou que a conta de investimentos mantida por
B.N.F.M. também foi utilizada para investimentos, tendo sido acordado entre o Acusado e o referido investidor que
esse seria reembolsado no valor de R$ 350.000,00 em caso de superveniéncia de perda financeira, o que teria ocorrido,
sendo, assim, de se questionar em que esquema de pirdmide financeira a suposta vitima entraria ciente dos riscos,
assinaria acordo de reembolso em caso de algo dar errado ao final seria de fato reembolsada; (iii) que, houvesse tal
esquema, B.N.F.M. deveria ser igualmente investigado pelo fato; e (iii) que, “para a caracterizagdo de crime de
piramide financeira é necessario que se configure obrigatoriamente que o acusado tenha empregado 0s recursos
financeiros supostamente recebido no pagamento dos clientes mais antigos, sendo certo que ndo ha nos presentes
autos qualquer prova neste sentido, sendo, portanto, impossivel configurar qualquer tipo de conduta neste sentido” .
3% Consoante o TA: “Ademais, o e-mail enviado por Vitor Hugo a clientes com planilha produzida com indicacdo
de supostas rentabilidades dos investimentos confiados ao acusado (1390413, 1390418 e 1390419), além de
representar indicios da pratica de pirdmide financeira — conduta, em tese, tipificada como crime contra a economia
popular - comprova a violagéo ao art. 13, VIII, da IN 497/11 que determina que é vedado ao AAl “confeccionar e
enviar para os clientes extratos contendo informacdes sobre as operagdes realizadas ou posi¢des em aberto””.

37 Disp6s a Peca de Acusacgdo: “As referidas planilhas evidenciam a producdo de documento para “prestar contas”
aos clientes em relacdo a esses depdsitos feitos na conta pessoal do AAI, com informacao sobre rentabilidade irreal,
0 que configura o atuar doloso do AAI com o objetivo de ludibriar clientes, com a aparente finalidade de auferir
vantagem com os depositos feitos em sua conta pessoal” € “Vitor Hugo atuava de forma dissimulada, sem esclarecer
(...) o real resultado dos investimentos que realizou para os clientes, de forma a ludibria-los .
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70.  Nessa atividade, o Colegiado deve atentar para os principios da proporcionalidade e da
razoabilidade, assim como os motivos que justifiguem a imposicdo de penalidades, sendo que, em
cada caso, cabe avaliar a gravidade em abstrato do ilicito e as condutas em concreto, observadas
eventuais circunstancias agravantes ou atenuantes, a luz da legislacéo de regéncia.

71.  Como se extrai do art. 23% da ICVM n° 497/2011 (e assim permanece na RCVM n°
16/2021), as infracOes citadas sdo consideradas graves para efeito de imposicdo das penalidades
previstas na Lei n® 6.385/1976, assim como ocorre em relacdo a infracdo por administracéo
irregular de carteira, a teor do art. 32 da ICVM n° 558/2015%.

72.  No que concerne a administracdo irregular de carteira de valores mobiliérios, entendo,
ainda, que, em vista das particularidades do caso concreto, a imposicdo de multa pecuniaria ndo
seria suficiente para atender adequadamente as finalidades da sancdo administrativa, sendo cabivel
aplicar, em linha com precedentes, pena de proibicdo temporaria para o exercicio de qualquer
atividade que dependa de autorizacdo ou registro perante a CVM, bem como para atuar, direta ou
indiretamente, em qualquer modalidade de operacdo no &mbito do mercado de valores mobiliarios
(a0 amparo do disposto no art. 11, caput e incisos VIl e VIII, da Lei n° 6.385/1976).

73.  Para tais penalidades proponho a fixacdo de pena-base em 36 (trinta e seis) meses®!.

74.  Paraas demais infracGes, proponho a aplicacéo de pena de multa pecuniaria, considerando,
notadamente, a introducdo de novos parametros balizadores advindos ap0ds a Lei n°® 13.506/2017.

75.  Quanto a violacdo do art. 13, I, da ICVM n° 497/2011, considerando que o Acusado
recebeu depositos de clientes que atingiram o expressivo volume de cerca de R$ 4,5 milhdes em
sua conta no periodo de 10 (dez) meses, proponho a fixacdo de pena-base em R$ 400.000,00.

3 Art. 23. Constitui infragdo grave, para efeito do disposto no §3° do art. 11 da Lei n° 6.385, de 1976: | - 0 exercicio
da atividade de agente autbnomo de investimento em desacordo com o disposto nos arts. 3°, 10 e 11 desta Instrugéo;
(...) 1 - ainobservéncia das vedagdes estabelecidas no art. 13 desta Instrucéo.

39 Art. 32. Considera-se infracdo grave, para efeito do disposto no art. 11, §3°, da Lei n° 6.385, de 1976, 0 exercicio
das atividades reguladas por esta Instrucdo por pessoa ndo autorizada ou autorizada com base em declaracdo ou
documentos falsos, bem como a infragdo as normas contidas nos arts. 16, 17, 20, 23, 24, 28, 30 e 31 desta Instrucao.

40 Art. 11. A Comisséo de Valores Mobiliarios podera impor aos infratores das normas desta Lei, da Lei n® 6.404, de
15 de dezembro de 1976 (Lei de Sociedades por Acdes), de suas resolucBes e de outras normas legais cujo
cumprimento lhe caiba fiscalizar as seguintes penalidades, isoladas ou cumulativamente: (...) VII - proibicdo
temporaria, até 0 maximo de vinte anos, de praticar determinadas atividades ou operac@es, para os integrantes do
sistema de distribuicdo ou de outras entidades que dependam de autorizacdo ou registro na Comissdo de Valores
Mobiliarios; VIII - proibicdo temporéria, até 0 maximo de dez anos, de atuar, direta ou indiretamente, em uma ou
mais modalidades de operacdo no mercado de valores mobiliarios (grifos aditados).

41 Conforme art. 63, §3° e 84°, da RCVM n° 45/2021: “§ 3° A pena-base das penalidades descritas no art. 60, incisos
Il a VI, deve ser fixada em meses e ndao podera ser superior a 10 (dez) anos. 8 4° A pena-base da penalidade descrita
no art. 60, inciso VII, deve ser fixada em meses e ndo podera ser superior a 5 (cinco) anos”.
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76.  Proponho, ainda, seja fixada pena-base de igual valor pela violagdo ao art. 10 da mesma
instrucdo. Como ja restou decidido pelo Colegiado, a inobservancia, pelo agente autbnomo, desse
regime fiduciario fragiliza as bases da relacdo de confianca que deve existir entre o profissional,
os clientes e a instituicdo integrante do sistema de distribuicdo, e cria condi¢des para a exposi¢ao
a riscos inaceitaveis*?, demandando reprimenda estatal correspondente a gravidade da conduta.

77.  Por sua vez, pela confeccdo e envio de extratos aos clientes, em infracdo ao art. 13, VIII,
da ICVM n° 497/2011, proponho a fixagdo de pena-base em R$ 100.000,00%,

78.  Como circunstancia atenuante, considero os bons antecedentes do Acusado®, uma vez que
n&o consta ter ele sofrido anteriormente qualquer processo sancionador perante a CVM, reduzindo,
com isso, em 15% as penas-bases acima referidas. Releva pontuar que a incidéncia de
circunstancia atenuante ndo resulta na descaracterizacdo da gravidade da conduta, cabendo,
entretanto, sopesa-la para fins de fixacao do periodo de proibicéo.

79.  Por outro lado, levo em considera¢do, como circunstancia agravante, no caso das infracoes
ao art. 23 da Lei n° 6.385/1976 c/c art. 2° da ICVM n° 558/2015 c/c art. 13, IV, da ICVM n°
497/2011, e aos arts. 10 e 13, 11, da ICVM n° 497/2011, o fato de sua pratica ter se prolongado por
cerca de 9 (nove) meses, quanto ao recebimento de numerério de clientes, e ocorrido em periodo
de quase 2 (dois) anos, quanto ao restante (art. 65, I, da RCVM n° 45/2021)*.

80.  Pelo exposto, com fundamento no art. 11, incisos Il, VII e VIII, da Lei n° 6.385/1976, e a
luz dos principios da razoabilidade e da proporcionalidade, voto pela condenacéo de Vitor Hugo
Fiochi dos Santos Vanzellotti, as penalidades de:

(1) proibicdo temporaria, pelo prazo de 36 (trinta e seis) meses, para atuar, direta ou
indiretamente, em qualquer modalidade de operacdo no mercado de valores
mobiliarios e exercer qualquer atividade que dependa de autorizacdo ou registro
perante a CVM, pelo exercicio irregular de administracdo de carteira de valores
mobiliarios, em infracdo ao disposto no art. 23 da Lei n° 6.385/1976 c/c art. 13, IV,
da Instru¢gdo CVM n° 497/2011 c/c art. 2° da Instrugdo CVM n° 558/2015;

42 PAS CVM n° RJ2019/467, Relator Presidente Marcelo Barbosa, j. em 05.11.2019.

4 As penas-bases propostas para as multas aplicadas em relagéo as infracdes ao art. 10 e ao art. 13, incisos Il e VIII
da ICVM n° 497/2011, consideraram o limite de R$ 600 mil reais, previsto no Grupo Il do Anexo A da RCVM n°
45/2021, aplicavel as “violagdes que constituam infragdes graves ds normas que dispbem sobre as atividades de
assessor de investimento, analista de valores mobilidrios e consultor de valores mobilidrios” (item I1).

4 Art. 66, 11, da RCVM n° 45/2021.

4 Art. 65. Sdo circunstancias agravantes, quando ndo constituem ou qualificam a infragdo: | — a prética sistematica ou
reiterada da conduta irregular; (...).
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(i) multa pecuniéria no valor de R$ 400.000,00 (quatrocentos mil reais), por ter
recebido numerario de clientes em sua conta bancéria pessoal, em infragdo ao art. 13,
I1, da Instrugdo CVM n° 497/2011;

(ili)  multa pecuniaria no valor de R$ 85.000,00 (oitenta e cinco mil reais), por ter
confeccionado e enviado extratos aos Investidores, em infracdo ao disposto no art.
13, VIII, da Instrucdo CVM n° 497/2011; e

(iv)  multa pecuniéria no valor de R$ 400.000,00 (quatrocentos mil reais), pela atuacao
incompativel com seus deveres de agir com probidade, boa fé e ética profissional,
ndo empregando no exercicio da atividade todo o cuidado e a diligéncia esperados
de um profissional em sua posicéo, em infragdo ao disposto no art. 10 da Instrucéo
CVM n°497/2011.

81.  Por fim, nos termos do art. 9° da Lei Complementar n°® 105/2001 e do art. 12 da Lei n°
6.385/1976, impende comunicar o resultado deste julgamento ao Ministério Publico Federal no
Rio de Janeiro e ao Ministério Publico do Estado do Rio de Janeiro, em complemento ao Oficio
n° 505/2021/CVM/SGE*®, para providéncias cabiveis no &mbito de suas competéncias.

E como voto.
Rio de Janeiro, 12 de dezembro de 2023.

Flavia Sant’ Anna Perlingeiro

Diretora Relatora

46 Oficio datado de 21.12.2021 (Doc. 1414304).
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