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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.007266/2022-26
Reg. Col. 2813/23

Acusados: J Boyadjian Agente Autbnomo de Investimentos Ltda.
Jorge Boyadjian
Orla Brasil Empreendimentos Ltda. (atual denominacéo da Orla DTVM S.A))
Paulo Dominguez Landeira

Assunto: Apurar irregularidades relativas a atuacéo irregular de AAIl no &mbito da oferta
publica de debéntures de emissdo da EBPH Participa¢des S.A., em infracdo aos
arts. 2° c/c 4°, 3°, inciso 11, 14 e 17, inciso 11, da Instru¢gdo CVM n° 497/2011.

Relatora: Diretora Flavia Perlingeiro
RELATORIO
l. OBJETO E ORIGEM
1. Trata-se de processo administrativo sancionador (“PAS”) instaurado pela Superintendéncia de

Relacdes com o Mercado e Intermediarios (“SMI” ou “Acusacdo”) em face de J Boyadjian Agente
Autdnomo de Investimentos Ltda. (“Boyadjian PJ” ou “AAl PJ”)!, Jorge Boyadjian (“Jorge
Boyadjian™), na qualidade de socio da AAI PJ, Orla DTVM S.A.2 (“Orla” ou “Distribuidora”) e Paulo
Dominguez Landeira (“Paulo Landeira™), diretor responsavel da Orla pelo cumprimento da Instrugédo
CVM (“ICVM”) n° 497/2011, entdo vigente®, para apurar alegadas irregularidades relativas a atuagéo
como agente autdnomo de investimento* (“AAI”), em infracdo ao art. 2 c/c art. 4%, art. 3°, inciso 117,
art. 148 e art. 17, inciso 11°, da ICVM n° 497/2011.

! A Boyadjian PJ ostenta situagio cadastral “Inapta” perante a Receita Federal desde 06.02.2019 (Doc. 1539886).

2 A época dos fatos, era denominada Orla DTVM S.A. Atualmente é denominada Orla Brasil Empreendimentos Ltda.

3 A ICVM n° 497/2011 foi revogada pela Resolugio CVM n° 16/2021 e, posteriormente, pela Resolugdo CVM n° 178/2023.
4 Sera mantida a nomenclatura “agente auténomo de investimento” utilizada a época dos fatos. Apos 0 advento da Lei n°
14.317/2022, tais participantes de mercado passaram a ser denominados “assessores de investimentos”.

5> Art. 2° Os agentes auténomos de investimento podem exercer suas atividades por meio de sociedade ou firma individual
constituida exclusivamente para este fim, observados os requisitos desta Instrucao.

& Art. 4° O registro para o exercicio da atividade de agente autdbnomo de investimento sera concedido automaticamente pela
CVM a pessoa natural e a pessoa juridica credenciadas na forma desta Instrugéo.

" Art. 3° A atividade de agente autdnomo de investimento somente pode ser exercida pela pessoa natural registrada na forma
desta Instrucdo que: (...) Il - seja sécio de pessoa juridica, constituida na forma do art. 2°, que mantenha contrato escrito com
instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios para a prestacdo dos servigos relacionados no art. 1°.
8 Art. 14. Incumbe a instituicdo integrante do sistema de distribuicdo verificar a regularidade do registro dos agentes
autdbnomos de investimento por ela contratados e formalizar, por meio de contrato escrito, a sua relagdo com tais [AAls].

9 Art. 17. A instituicdo integrante do sistema de distribuicéo deve: (...) Il - fiscalizar as atividades dos agentes auténomos de
investimento que atuarem em seu nome de modo a garantir o cumprimento do disposto nesta Instru¢do e nas regras e
procedimentos estabelecidos nos termos do inciso I; (...).
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2. Este PAS originou-se das irregularidades identificadas no Processo Administrativo (“PA”) CVM
n° 19957.005949/2020-87, instaurado pela SMI para apurar indicios de atuacdo irregular de AAI

identificados pela SIN no &mbito do PA CVM n° 19957.004744/2018-60.

1. APURACAO DOS FATOS

3. O PA CVM n° 19957.004744/2018-60 foi instaurado pela Superintendéncia de Registro de
Valores Mobiliarios (“SRE”), em 27.04.2018, com o objetivo de investigar alegadas irregularidades na
emissdo de debéntures da EBPH Participagoes S.A. (“EBPH”), cuja oferta foi iniciada em 20.06.2016.
Ao longo das anélises, conduzidas em conjunto por SRE e SIN, foram identificados indicios de atuagédo
irregular da Boyadjian PJ, contratada da Orla para distribui¢éo das referidas debéntures.

4, Conforme relatado no Memorando n° 4/2018-CVM/SIN/GAINY, a Boyadjian PJ era
participante, como agente de distribuicdo, por contrato firmado entre a EBPH e a Orla, para distribuicéo
de debéntures e teria recebido, pelos servigos prestados, até aquele momento, R$ 2.881.130,55.

5. Em respostal! aos Oficios!? enviados pela SRE, a EBPH informou ter feito pagamentos a
Boyadjian PJ pelos servicos prestados na distribuicdo das debéntures de sua emissdo objeto da
investigacio (“Debéntures EBPH”), o que teria ocorrido por meio da conta corrente da AAI PJ*3, bem
como forneceu copia do contrato* firmado entre a EBPH, a Orla e a Boyadjian PJ, datado de 01.09.2016.

6. No referido documento consta que (i) Boyadjian PJ € sociedade prestadora da atividade de AAI
contratada pela Orla para prestacdo da atividade de prospeccdo e captacdo de potenciais investidores
interessados em subscrever as Debéntures EPBH; (ii) Orla figura como coordenadora lider e
interveniente anuente; e (iii) como remuneracdo pelos servicos que a AAI PJ prestaria, foi acordada
comissdo de colocacédo de 5%, devida desde a data de inicio da distribuicdo, a ser paga pela EBPH.

7. Adicionalmente, de acordo com os dados de movimentacgio bancaria da Boyadjian PJ*® obtidos
pela SIN, se verificou que essa recebeu os seguintes valores da EBPH:

Data Valor
30/09/2018 E%1.741.000.00
03/11/2016 R%302.012.55
03/07/2017 E5250.000.00
14/11/2017 E%120.756.00
08/02/2018 R3467.362.00

10 Doc. 1539844,

1 Docs. 1539849 e 1539851 fls. 6 e 10.

12 Oficio n° 158/2018/CVM/SRE/GER-3 (Doc. 1539845) e n° 207/2018/CVM/SRE/GER-3 (Doc. 1539847).

13 Doc. 1539853, fl. 2.

14 Aditamento ao instrumento particular de coordenagdo e colocagdo com esforgos restritos, sob regime de melhores esforgos
de colocacédo da primeira emissdo de debéntures simples, ndo conversiveis em ac¢les, da espécie com garantia real, em série
Unica, para distribuicdo publica, com esforgos restritos, da EBPH Participagfes S.A. (Doc. 1539854).

15 Docs. 1539856, 1539858, 1539860 e 1539861.
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8. A SRE concluiu que a distribuicdo das Debéntures EBPH envolveu diversas irregularidades,

cometidas por varios dos participantes envolvidos'®, o que levou a instauracio de outro PAS apartado®’.

9. Cabe destacar que o registro da Boyadjian PJ como AAI foi cancelado em 30.09.2013%8, de
oficio, por sua falta de adaptacdo ao regime previsto na ICVM n° 497/2011. Quando do cancelamento
do registro, a referida sociedade tinha Jorge Boyadjian como unico sdcio, que teve seu registro de agente
auténomo como pessoa natural ativo até 22.10.2021, quando foi cancelado, a pedido do proprio®.

10.  Por fim, cumpre mencionar que Paulo Landeira era o diretor responsavel da Orla pelo
cumprimento da ICVM n° 497/2011 até 06.07.2017%.

11. Diante dos indicios de irregularidade identificados?!, foram enviados os Oficios n°
338/2020/CVM/SMI/GME?, n° 339/2020/CVM/SMI/GMEZ, n° 340/2020/CVM/SMI/GME? e n°
341/2020/CVM/SMI/GME? para Boyadjian PJ, Jorge Boyadjian, Orla e Paulo Landeira,
respectivamente, com o intuito de obter manifestacdo prévia dos acusados.

12.  Entretanto, ndo foi recebida qualquer manifestacédo por parte de Jorge Boyadjian ou da Boyadjian
PJ, mesmo apds a reiteracdo das intimages®. Da mesma maneira, ndo foi recebida manifestacdo de
Paulo Landeira, apesar da confirmacio da entrega®’ do referido oficio. No entanto, destaca a Acusagao
que Paulo Landeira consta como um dos signatarios da manifestacio apresentada pela Orla®®, em
resposta ao Oficio n° 340/2020/CVM/SMI/GME, de 28.09.2020%°,

13. Em sua manifestacdo, a Orla confirmou ter celebrado contrato de prestacdo de servico de
distribuicdo e mediacdo de titulos e valores mobilidrios com a Boyadjian PJ e apresentou copia do
documento, datado de 02.05.2016%. Da mesma forma, afirmou a contratagdo da Boyadjian PJ para
atuacéo na distribuicio das Debéntures EBPH?3!,

14. A Distribuidora informou que, ap6s a contratacdo da Boyadjian PJ, registrou o vinculo nos

16 Relatério n° 112/2018-CVM/SRE/GER-3 (Doc. 1539863).
1"PAS CVM n° 19957.008143/2018-26 (Doc. 1539864).

18 Doc. 1539866.

19 Doc. 1539868.

20 Doc. 1539943, fl. 2.

21 Relat6rio n° 192/2020-CVM/SMI/GME (Doc. 1539869).
22 Doc. 1539870.

23 Doc. 1539871.

2 Doc. 1539872.

25 Doc. 1539874.

26 Oficios n° 394/2020/CVM/SMI/GME (Docs. 1539877 e 1539881), 395/2020/CVM/SMI/GME (Docs. 1539882 e 1539885)
e 396/2020/CVM/SMI/GME (Docs. 1539902 e 1539904).

27 Doc. 1539950.

28 Doc. 1539916.

2 Doc. 1539916.

30 Doc. 1539917.

31 Doc. 15399109.
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sistemas da Associacdo Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios,
Cambio e Mercadorias (“ANCORD”) e somente depois foi informada pela credenciadora da existéncia
de problemas no registro de AAI da Boyadjian PJ*2. Desse modo, a Orla teria solicitado a Jorge
Boyadjian a corre¢do da situagdo cadastral da Boyadjian PJ*, no entanto, como tal correcdo néo foi
providenciada, promoveu o distrato do contrato®. Por fim, a Orla informou que n&o realizou nenhum
pagamento & Boyadjian PJ, seja por servicos na distribuicdo das Debéntures EBPH seja por qualquer

outro tipo de prestacdo de servicos como AAL.
Il.  AcusacAo

15.  Em 28.06.2022, a SMI lavrou termo de acusacio (“TA”)*®, em que descreveu os fatos relatados
acima e concluiu que as condutas dos Acusados violaram o regramento vigente para a atividade de AAI,
considerando que:

(@) Boyadjian PJ atuou como AAI sem deter 0 necessario registro, em infracdo aos arts. 2°
c/c 4° da ICVM n° 497/2011, ao firmar contrato com a Orla para atuar como AAI ja apds
0 cancelamento do seu registro, além de ter recebido valores pelo desempenho de
atividade para a qual ndo detinha autorizacéo;

(b)  Jorge Boyadjian, na qualidade de AAI e como o Unico socio da Boyadjian PJ®, atuou por
meio de sociedade ndo autorizada, em infracdo ao art. 3°, Il, da ICVM n° 497/2011,

(c) Orla contratou AAI sem verificar a regularidade do seu registro, infringindo o art. 14 da
ICVM n° 497/2011, além de ter permitido atuacdo de AAI por ela contratado de forma
incompativel com as normas previstas na ICVM n° 497/2011, em violagdo ao art. 17,
inciso I, da ICVM n° 497/2011; e

(d) Paulo Landeira, na qualidade de diretor responsavel da Orla, também deve ser
responsabilizado pelas infracGes imputadas a Orla, quais sejam, o desrespeito ao art. 14 e
ao art. 17, inciso 11, da ICVM n° 497/2011.

16. A SMI concluiu, ainda, quanto a atuacdo de Orla e Paulo Landeira por terem contratado a
Boyadjian PJ sem verificar a regularidade do seu registro, que a alegacdo de que os sistemas da
ANCORD néo bloquearam o registro do vinculo ndo € suficiente para desincumbir a Distribuidora dessa
obrigacéo, que deveria ter sido cumprida previamente a referida contratag&o.

17.  Destacou a inadequacdo da forma pela qual a Distribuidora permitiu que a Boyadjian PJ atuasse
na distribuicdo das Debéntures EBPH, de modo que a participacdo da Orla como mero “interveniente

32 Docs. 1539920, 1539922 e 1539925.
33 Docs. 1539922, 1539925 e 1539926.
34 Doc. 1539927.

35 Doc. 1539837.

36 Docs. 1540180 e 1540181.
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anuente” do contrato entre EBPH ¢ Boyadjian PJ é incompativel com o disposto na ICVM n° 497/2011.

18.  Segundo a SMI, reforca a irregularidade dessa forma de contratagéo o fato, verificado nos autos
e confirmado pela prépria Orla em sua manifestacdo, de que os pagamentos foram feitos diretamente
pela EBPH a Boyadjian PJ, tendo em vista que o contratante do agente autbnomo, nos termos da ICVM
n°497/2011, somente pode ser a institui¢do integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios.

V. MANIFESTACAO DA PFE

19. A Procuradoria Federal Especializada junto a CVM (“PFE-CVM”) se manifestou®’ pela
adequacdo do TA ao disposto nos arts. 5° e 6° da Resolu¢cdo CVM (“RCVM”) n° 45/2021.

20.  Também apontou a necessidade de comunicagdo ao Ministério Publico Federal em S&o Paulo,
tendo em vista a existéncia de indicios de crime de acdo penal publica tipificado no artigo 27-E da Lei
n° 6.385/1976, o que foi feito por meio do Oficio n° 315/2022/CVM/SGE®®, em 09.06.2020.

V. RAzOES DE DEFESA

a) Jorge Boyadjian e Boyadjian PJ

21. Em 10.01.2023, Boyadjian PJ e Jorge Boyadjian apresentaram tempestivamente suas razdes de
defesa®, na qual reconhecem, inicialmente, que a Boyadjian PJ teve seu registro de AAI cancelado em
2013, fato que, segundo a defesa, demonstraria a auséncia de autoria por parte de Jorge Boyadjian em
qualquer ato vinculado aos contratos que envolveram EBPH e Orla, pois nenhuma outra atividade teria
sido realizada, até o inicio das atividades praticadas por M.B., em 2016, a quem a defesa atribuiu a
responsabilidade pelos referidos ilicitos alegadamente cometidos.

22.  De acordo com a defesa, “Jorge Boyadjian jamais conheceu, ou manteve qualquer contato com
o Paulo Dominguez Landeira, diretor da Orla. Como a correcéo nao foi providenciada, ela realizou o
distrato do Contrato, o que comprova mais uma vez a nao participacdo do Acusado em qualquer ato
lesivo ou irregular, contra quem quer que seja.”

23.  Além disso, ressaltaram que a Orla informou ndo ter realizado nenhum pagamento a Boyadjian
PJ, seja por servicos na distribuicdo das Debéntures EBPH seja por qualquer outro motivo.

24.  Segundo os acusados, todos os atos foram praticados exclusivamente por M.B., que detinha
poderes inclusive para movimentar a conta corrente bancaria da Boyadjian PJ. Nesse sentido,
apresentaram oficio bancario que confirmaria a movimentagdo financeira realizada por M.S. de
18.07.2016 a 30.04.2020, destacando a primeira movimentacao datada de 30.09.2016.

37 Doc. 1617499.
38 Doc. 1622290.
39 Doc. 1715018.
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25.  Em acréscimo, Jorge Boyadjian negou a autenticidade das assinaturas que lhe sdo atribuidas,
apostas (i) no contrato de prestacdo de servico de distribuicdo e mediacdo de titulos e valores mobiliarios
firmado pela Boyadjian PJ com a Orla, datado de 02.05.2016, relativo a atuacdo da Boyadjian PJ como
AAI vinculado a Orla, e no respectivo distrato, de 20.02.2017; bem como (ii) no aditivo contratual
celebrado pela Boyadjian PJ com a EBPH, datado de 01.09.2016, em que a Distribuidora figurou como

interveniente, tendo por objeto a distribui¢do pablica das Debéntures EBPH.
b) Paulo Landeira

26.  Em sede de defesa tempestiva®®, Paulo Landeira pleiteou que, preliminarmente, seja reconhecida
a nulidade do processo, por auséncia de manifestacdo prévia do acusado, conforme o art. 5° da RCVM
n° 45/2021, tendo em vista a auséncia de “comprovacao da intimacgéo direta do Requerido, fazendo-se
juntar aos autos, como prova das supostas diligéncias levadas a efeito, meramente, comprovante de
postagem de entrega e objeto via SEDEX, sem que conste a indicacdo do nome do recebedor” e que “a
intimagéo, no caso em referéncia, deveria se dar de forma pessoal, certificando-se, de maneira
inequivoca, a ciéncia do acusado, para que s6 entdo, na hipétese de seu siléncio, se possa aplicar as
consequéncias previstas no inciso Il do paragrafo unico do art. 5° da Resolu¢cdo CVM”.

27.  Ademais, arguiu que a assinatura de Paulo Landeira na manifestacdo apresentada pela Orla ao
Oficio n° 340/2020/CVM/SMI/GME, na qualidade de seu representante, ndo configura manifestacéo
prévia por parte de Paulo Landeira.

28.  Quanto ao mérito, Paulo Landeira apresentou, em sintese, 0s seguintes argumentos:

(i) Restam evidenciadas as providéncias adotadas, formal e expressamente, pela Orla, para
verificar a regularidade da inscricdo da Boyadjian PJ perante a ANCORD, a partir da
manifestacdo da Orla, em resposta* ao Oficio n° 340/2020/CVM/SMI/GME, bem como dos
documentos*? apresentados, tendo sido comprovado o cumprimento das diligéncias exigidas
pelo disposto no art. 14 da ICVM n° 497/2011. Da mesma forma, demonstrou-se as
diligéncias da Orla perante a contratada para a regularizacdo de sua situacdo perante a
ANCORD e que, uma vez verificado o ndo atendimento pela Boyadjian PJ as solicitacfes da
contratante, promoveu-se o distrato da contratacdo efetuada;

(i) Ha inépcia da acusacao relativa a auséncia de controles internos sobre as atividades do AAI,
uma vez que a conduta descrita no TA ndo demonstra, claramente, seu enquadramento no
tipo administrativo. A alegada inadequagdo da forma pela qual a Orla permitiu que a
Boyadjian PJ atuasse na distribuicdo das Debéntures EBPH configura “inobservancia de
mero requisito de forma, ndo importando em descumprimento objetivo & norma ou, ainda,
na imposic¢ao de qualquer dano concreto a terceiros ou ao mercado”. Ademais, “a alegagdo

%0 Doc. 1715021.
1 Doc. 1539914,
42 Docs. 539914, 1539916, 1539917, 1539919, 1539920, 1539922, 1539925, 1539926, 1539927 ¢ 1539917.
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da Orla de que néo efetuou qualquer pagamento a [Boyadjian PJ] ndo importa qualquer
anuéncia, controle ou mesmo ciéncia em relagdo a pagamentos eventualmente efetuados
diretamente pela EBPH aquela sociedade, ndo se podendo inferir, razoavelmente, que as
obrigagdes de controle interno impostas a Orla compreendessem o monitoramento de
eventuais pagamentos ou negocios de qualquer outra natureza mantidos de maneira privada
e diretamente entre aquelas partes”;

(ili) N&o foram preenchidas, em relacdo a Paulo Landeira, as condi¢cbes de procedibilidade
exigidas para a apresentacdo de Termo de Acusacdo, na forma prevista no art. 4° da RCVM
n° 45/2021. Nesse sentido, “ndo se detectou a ocorréncia de qualquer infracédo de natureza
grave, ndo se observando, ainda, objetivamente, a imposicao de dano concreto e mensuravel
a qualquer cotista dos Fundos ou a terceiro”; e

(iv) Ha primariedade do acusado para os fins do art. 4°, §1°, V, da RCVM n° 45/2021, tendo em
vista a auséncia de prévia condenacdo pela CVM, razdo pela qual, considerando o acima
exposto, entende como atendidos os requisitos para a ado¢do de instrumentos ou medidas
alternativas de supervisao ali previstos, pugnando pela absolvic¢do do acusado.

VI. PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

29.  Apenas Paulo Landeira manifestou, em suas razdes de defesa, intencdo em celebrar Termo de
Compromisso, no entanto, ndo chegou efetivamente a apresentar proposta para tanto.

VIl. DISTRIBUICAO, PEDIDOS DE PRODUGCAO DE PROVA E PAUTA PARA JULGAMENTO

30.  Nareunifo do Colegiado de 21.03.2023%, fui designada Relatora deste processo, distribuido por
conexdo ao PAS n° 19957.008143/2018-26, nos termos do art. 36, caput, Il e 8 1°, da RCVM n° 45/2021.

31.  Em razles de defesa, foram apresentados pedidos de producéo de provas, sendo que Boyadjian
PJ e Jorge Boyadjian o fizeram em conjunto e Paulo Landeira, individualmente. Em 11.07.2023, O
Colegiado, por unanimidade, acompanhando o voto da Relatora, deliberou pelo indeferimento dos
pedidos de producio de provas apresentados®.

32.  Em 24.11.2023, foi publicada pauta de julgamento no diério eletrénico da CVM*, conforme o
disposto no art. 49 da RCVM n° 45/2021.

E o relatério.
Rio de Janeiro, 19 de dezembro de 2023.

Flavia Sant’ Anna Perlingeiro
Diretora Relatora

43 Doc. 1743783.
44 Doc. 1846860.
45 Doc. 1924511.
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