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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.007254/2021-11
Reg. Col. 2597/22

Acusados: HSFX Trader Eireli
Humberto Alexandre de Figueiredo

Assunto: Apuracdo de responsabilidade por alegada oferta publica de derivativos por
ndo integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, em
infracdo ao art. 19 da Lei 6.385/76; exercicio de atividade de distribuigéo de
valores mobiliarios sem autorizacdo da CVM, em infracdo ao art. 16, I, da
Lei 6.385/76; e administracdo irregular de carteira de valores mobiliarios,
em infracdo ao art. 2° da Instru¢cdo CVM 558 c/c art. 23 da Lei 6.385/76.

Relator: Diretor Daniel Maeda
VoTo
L. INTRODUCAO
1. Trata-se de PAS? instaurado pela SMI em face dos Acusados, por supostamente terem

realizado oferta (ou distribuicdo) publica de valores mobilidrios - derivativos - sem que
integrassem o sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, em infracdo ao disposto no art. 16,
12 c/c art. 19, caput®, da Lei n° 6.385/1976, e também pelo alegado exercicio da atividade de
administracdo irregular de carteira de valores mobiliarios sem prévia autorizacdo da CVM, em
infracdo ao art. 2°4 da Instrugdo CVM 558 c/c art. 23° da Lei 6.385/76.

2. O PAS teve origem em processo administrativo instaurado para apurar as informacdes
contidas na Denuncia apresentada a CVM por jornalista que solicitava esclarecimentos sobre a
regularidade da atuagdo da HSFX. Em sua consulta, o jornalista informou que recebeu relatos de
investidores que teriam celebrado contratos de investimentos com a HSFX que prometiam retornos
financeiros que deixaram de ser pagos, além de ndo terem o retorno do capital inicial investido.

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

Z Art. 16. Depende de prévia autorizacdo da Comisséo de Valores Mobiliarios o exercicio das seguintes atividades: |
- distribuicéo de emissdo no mercado (Art. 15, I);

3 Art. 19. Nenhuma emissdo publica de valores mobiliarios sera distribuida no mercado sem prévio registro na
Comissdo

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

5 Art. 23. O exercicio profissional da administracdo de carteiras de valores mobiliarios de outras pessoas esta sujeito
a autorizacdo prévia da Comisséo.
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3. Em 07.03.2021, foi emitido o Relatorio N° 50/2021-CVM/SMI/GMES®, que apontou para
a existéncia de indicios “de que se trata de esquema fraudulento. Vale destacar a promessa de
elevada rentabilidade (5% ao més), sem qualquer detalhamento de como seria obtido tal retorno”
e que a HSFX também estaria ofertando publicamente servigos de intermediacdo de valores
mobiliarios, por meio da existéncia da pagina www.hsfx.com.br (“Site””). Diante do apurado, a
SMI expediu a Stop Order de 07.04.20217.

4. Em 23.09.2021, ante os fatos supramencionados, foi lavrado Termo de Acusagio® pela
SMI, que propbs a responsabilizacdo dos Acusados. Apesar de regularmente intimados, 0s
Acusados nao apresentaram defesa.

5. Passo a analise do mérito.

I1. MERITO

1LA. MEDIDAS CAUTELARES

6. Como relatado, a SMI entendeu pela ocorréncia das infracGes a partir de analise do
conteido do Site mantido pelos Acusados, e também do CONTRATO DE PRESTACAO DE
SERVICOS PARA ADMINISTRACAO E INTERMEDIACAO DE COMPRA E VENDA DE
MOEDAS DIGITAIS, BM&F E MERCADO FOREX”, que consubstanciariam claro apelo a
poupanca popular e formalizacdo de uma relagdo de investimento.

7. Nesse contexto, em sede preliminar, é pertinente corroborar a adequacdo das medidas
preventivas tomadas pela area técnica no sentido de alertar o mercado sobre a falta de autorizacéo
dos Acusados para atuar em qualquer atividade no mercado de valores mobiliarios, assim como
propor a comunicacao ao Ministério Publico quanto aos indicios de ocorréncia de crime, como
materializado pelo Ato Declaratorio CVM n° 15.440°, de 05.01.2017.

8. Cumpre sempre reafirmar o carater cautelar e preventivo de que se reveste o instrumento
da Stop Order. O fundamento juridico que lhe sustenta ndo repousa no dever geral da CVM de

6 Doc. SEI 1341707.

7 Ato Declaratério 18.593 de 07.04.2021, editado pela SMI (Doc. SEI 1341725)
8 Doc. SEI 1341422

° Doc. 1341627.
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punir condutas irregulares® previsto na Lei n° 6.385, mas sim no de preservar e proteger 0s
investidores desse mercado de “situagdes anormais” de mercado que possam comprometer o seu

“funcionamento regular’!!,

9. Assim, o objetivo desse ato administrativo é apenas o de evidenciar o que, de toda forma,
ja € uma informacao publica?: a auséncia de credenciamento ou registro daquelas pessoas perante
a CVM em uma dada situagdo de fato na qual tal autorizacdo prévia parece ser exigivel. Assim,
uma fundada suspeita, ainda que ndo tenha gozado de toda a profundidade probatoria e o nivel de
contraditério tipica de um processo administrativo sancionador, justifica a adog¢do dessa medida.

10. De outro lado, quando esses exames preliminares também indicam que a hipotese pode
envolver a ocorréncia em tese de crimes, a CVM também tem o dever de oficio de comunicar ao
Orgdo persecutdrio competente tais indicios de ilicitos penais. De igual forma, ndo se exige que a
CVM tenha concluido pela ocorréncia de crime ou ndo, até mesmo porque ndo competiria a
Autarquia formar juizo dessa natureza, cuja competéncia lhe escapa. Mas podem esses indicios
levar, a luz das atribuicdes legais de quem é competente para analisa-las, a propositura de aces
criminais que levem inclusive e no limite a conclus@es distintas da que a CVM chegara em sede
administrativa. Ndo apenas porque gozam ambas as instancias de independéncia, conforme
previsto na legislacdo®?, jurisprudéncia’* e precedentes anteriores da propria CVM?*®, mas também
porque buscam proteger bens juridicos que ndo coincidem em sua plenitude.

10 Artigo 11. A Comisséo de Valores Mobiliarios podera impor aos infratores das normas desta Lei, da Lei no 6.404,
de 15 de dezembro de 1976 (Lei de Sociedades por Acdes), de suas resolugdes e de outras normas legais cujo
cumprimento Ihe caiba fiscalizar as seguintes penalidades...

1 Artigo 9°, § 1°. Com o fim de prevenir ou corrigir situagGes anormais do mercado, a Comissdo podera [...] IV -
proibir aos participantes do mercado, sob cominacdo de multa, a pratica de atos que especificar, prejudiciais ao seu
funcionamento regular.

12 Nesse sentido: PAS CVM n° 19957.001089/2020-11, Rel. Dir. Flavia Perlingeiro, j. em 20.09.2022;

13 Veja-se, como exemplo, o disposto na Lei n® 8.112/90 em seu art. 125, no sentido de que “[a]s sangdes civis, penais
e administrativas poderéo cumular-se, sendo independentes entre si”.

14 «“As instancias civil, penal e administrativa sdo independentes, sem que haja interferéncia reciproca entre seus
respectivos julgados, ressalvadas as hipdteses de absolvigdo por inexisténcia de fato ou de negativa de autoria.
Precedentes: MS 34.420-AgR, Segunda Turma, Rel. Min. Dias Toffoli, DJe de 19/05/2017; RMS 26951-AgR,
Primeira Turma, Rel. Min. Luiz Fux, Dje de 18/11/2015; e ARE 841.612-AgR, Segunda Turma, Rel. Min. Carmen
Lucia, DJe de 28/11/2014” (STF, Agravo Regimental no Habeas Corpus 148.391/PR. 12 Turma, Rel. Min. Luiz Fux,
j. 23.02.2018).

15 Nesse sentido: PAS CVM n° 19957.001482/2020-04, Rel. Dir. Otto Lobo, j. em 14.11.2023.
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I1.B.  ADMINISTRACAO DE CARTEIRAS DE VALORES MOBILIARIOS

11. Foi importante explorar um pouco mais a fundo a natureza juridica de uma Stop Order
para realcar a distingdo que ela oferece em relagdo a um processo administrativo sancionador, em
especial no campo da dilacdo probatdria. Conquanto admitido que ali a publicacdo de tal medida
se justifique na presenca de fundadas suspeitas e mesmo sem esgotar 0s meios probatorios da
conduta reputada como irregular, aqui, a acusacao e eventual puni¢do exigem um conjunto robusto
de provas capazes de conduzir o julgador a um convencimento motivado da ocorréncia da infracao
tratada e da identificacdo precisa de seus responsaveis, com a respectiva individualizacéo de suas
condutas.

12. Verdade que o direito admite - e 0s precedentes desta CVM assim corroboram - 0 uso de
provas indiciarias como elementos aptos & condenagdo de um acusado®. Mas, como lembram
esses proprios precedentes, eles precisam ser contundentes e convergentes no sentido da
condenacdo, de forma a ndo abrir azo a consideracdo de uma alternativa licita verossimil para
aqueles mesmos fatos que afaste a possibilidade de uma condenacéo.

13. N&o se pretende com isso desmerecer as origens ordinarias das acdes de enforcement da
CVM nessa seara que, como sabemos, decorrem em larga medida de reclamacdes e denuncias
trazidas a Autarquia por investidores sobre o mercado marginal, 0 que, como visto, ocorreu aqui
também.

14, Entretanto, é de se observar que estamos diante de apenas uma unica e isolada denuncia,
promovida por um terceiro ndo envolvido diretamente nas supostas condutas irregulares, e baseada
em um documento que teria sido entregue a esse terceiro pelo potencial prejudicado. Entretanto,
nem esse prejudicado, nem qualquer outro em algum momento buscou a CVM em nome proprio
com reclamacao ou dendncia do género.

15. Ademais, com relacdo a atividade de administracdo de carteiras, sabemos que, para sua
caracterizacdo e em linhas com os precedentes da CVM, é necessario a Acusacao provar (i) a
realizacdo de uma atividade de gestdo, (ii) qualificada como de natureza profissional, (iii)
resultante da prévia entrega de recursos de investidores, e (iv) para que este, mediante autorizacdo

16 Ver, por exemplo, PAS CVM n° 19957.003780/2017-25, j. em 3.3.2020; PAS CVM n° 19/09, j. em 07.06.2011; e
PAS CVM n° 13/09, j. em 13.12.2011.
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desses investidores, compre e venda valores mobilidrios!’. Ou seja, um tipo que exige a
comprovacéo de que houve uma efetiva prestagdo do servico regulado para terceiros.

16. Nesse diapasdo, a Unica evidéncia existente no processo, para além da referida denuncia,
é o conteudo do website mantido pelo Acusados, conforme descrito no Relatério. No maximo,
esse contetdo, assim como o da dendncia, evidenciaria que os Acusados, no limite, estariam
oferecendo o servico. Mas ndo ha evidéncias a respeito do que - efetivamente - os Acusados
praticavam com os recursos recebidos, por exemplo. Possivel, até, que o contrato e o conteido do
website fossem meros ardis para que os recursos fossem captados e desviados para quaisquer
outros fins.

17. A verdade é que ndo podemos nem mesmo assumir que efetivamente algum recurso foi
entregue aos Acusados, pois ndo had comprovantes de transferéncias bancarias ou documentos de
semelhante natureza que demonstrem ter havido transferéncia de recursos quaisquer a eles. De
novo, parece pouco, para se concluir por uma condenagdo que precisa vencer a presuncao de
inocéncia, a existéncia de um website e uma denuncia apresentada por um terceiro que ndo estava
envolvido no caso.

18. Assim, a verdade é que ndo ha reclamacgdes ou dendncias de investidores que tenham
aperfeicoado a contratacdo de tais servicos ou operacfes, nem evidéncias trazidas pela Acusacao
de que as indigitadas operagdes com valores mobiliarios sob autorizacdo de terceiros tenham, de
fato, ocorrido.

11.C. EMISSAO E DISTRIBUICAO PUBLICA DE VALORES MOBILIARIOS

19. E induvidoso que o Forex tem por objeto oferecer a investidores a possibilidade de
exposicdo a riscos de exposicdo em pares distintos de moedas (uma delas, usualmente o délar
americano), com posicdo comprada em uma e vendida na outra. Assim, assumem a feicdo

17 E 0o caso, por exemplo, do (i) PAS CVM n° RJ2006/4778, Relator Diretor Pedro Olivo Marcilio de Souza, j. em
17.10.2006; (ii) PAS CVM n° SEI 19957.000198/2020-11, Relator Presidente Marcelo Barbosa, j. em 29.03.2022;
(iii) PAS CVM n° SP2012/480, Relator Diretor Roberto Tadeu Antunes Fernandes, j. em 06.10.2015; (iv) PAS CVM
n° 2014/8297, Relator Diretor Pablo Renteria, j. em 08.09.2015; e (v) PAS CVM n° 04/2014, Relator Diretor Pablo
Renteria, j. em 26.12.2018. Vale, também, ponderar que o requisito da “entrega de recursos ao administrador” por
vezes e relativizado nos precedentes da CVM, como visto, por exemplo, no (i) PAS CVM n° 19957.007344/2019-97,
j. em 28.2.2023; ou (ii) PAS CVM n° 19957.015734/2022-36, j. em 22.8.2023.
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econdmica - e por consequéncia, regulatoria, a luz do conceito previsto na Lei n® 6.3858 — de um
contrato derivativo, e por isso, considerados sim como valores mobiliarios®®.

20. Em relacdo a caracterizacdo de uma distribuicdo publica de valores mobiliérios,
conforme exigida pelo artigo 19 da Lei n° 6.385%, ¢ importante perceber estarmos diante de um
tipo que ndo exige o resultado especifico de efetiva colocacdo dos valores mobilidrios a
investidores, ou seja, basta para a configuracdo do tipo que se identifique a conduta de oferecer
publicamente tais ativos a terceiros.

21. Significa dizer que, sem depender de um determinado valor mobiliario ter sido
efetivamente colocado ou nédo para investidores, a comprovacao da realizacdo de atos de oferta ja
completa o tipo previsto no dispositivo legal. Aliés, o proprio uso de termos, em particular no § 1°

do referido artigo, como os de “promessa” ou “oferta” a venda (e ndo, necessariamente, a venda
em si) para qualificar o tipo demonstram com clareza essa natureza do tipo.

22. Essa sutil distincdo € de grande relevancia. Pois, ao ndo exigir da conduta o resultado
especifico da adesdo de quaisquer investidores, é possivel caracterizar a infragdo apenas com a
comprovagao de que a conduta teve o animus de alcancgar esse resultado.

23. Ainda antes de adentrar nas particularidades do caso em analise, considero essencial
ressaltar que a emisséo e distribuicdo de valores mobiliarios, embora sejam atos complementares,
podem ser conduzidas de maneira independente por agentes diversos. Tal distin¢do € claramente
evidenciada em operacdes de emissdo e distribuicao que atendem a todos os requisitos regulatorios
estabelecidos pela CVM. E uma préatica comum no mercado que 0 emissor contrate terceiros para
promover a distribuicdo dos valores mobiliarios entre os investidores. No entanto, quando nos

18 Art. 2°. S0 valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

VII - os contratos futuros, de opgdes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobiliarios;
VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes;

19 Nesse sentido, vale a bastante esclarecedora nota da CVM divulgada em 29.9.2022 em seu website.
https://www.gov.br/investidor/pt-br/investir/cuidados-ao-investir/evitando-problemas/principais-fraudes-e-
esquemas-irregulares/mercado-forex. Consulta em 2.2.2024.

20 Art . 19. Nenhuma emissdo publica de valores mobiliarios sera distribuida no mercado sem prévio registro na
Comissdo.

§ 1° Sdo atos de distribuicdo, sujeitos a norma deste artigo, a venda, promessa de venda, oferta a venda ou subscricao,
assim como a aceitacdo de pedido de venda ou subscri¢do de valores mobiliarios, quando os pratiquem a companhia
emissora, seus fundadores ou as pessoas a ela equiparadas.
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deparamos com emissdes e distribuicdes irregulares de valores mobiliarios, desprovidas de registro
ou dispensa pela CVM, é comum que a emissdo e distribuicdo sejam executadas conjuntamente
pelo mesmo agente infrator?l. Ndo obstante, conforme discutiremos a seguir, no caso presente,
observamos a atuacdo de agentes distintos para cada uma dessas atividades.

24. Assim, nos cabe avaliar com base nas provas que constam nos autos quais foram as
atividades efetivamente exercidas pelos Acusados nesse contexto.

25. Primeiramente destaco que os Acusados, por meio do Site da HSFX realizavam
publicidade da corretora FBS MARKETS INC (“FBS”), inclusive com link para abertura de conta
na corretora®, cuja atuacao irregular no Brasil, em razdo da captacdo de clientes para realizacéo
de operagdes no denominado mercado Forex levou a publicacdo do Ato Declaratério 15.440%, de
05 de janeiro de 2017. Ainda foi possivel verificar que o site disponibilizava video com explicacéo
sobre como abrir uma conta na FBS.

26. O restante do conteudo do Site parece oferecer uma gama de produtos e servigos que 0S
investidores poderiam contratar junto aos Acusados para auxiliar nas suas opera¢es no mercado
Forex por meio da Corretora FBS, conforme evidenciado, por exemplo, pelas seguintes imagens:

A HSFX APRESENTA UM
SISTEMA COMPLETO COM
DIVERSAS OPCOES

21 Nesse sentido: PAS CVM n° 23/04, Rel. Wladimir Castelo Branco Castro, j. em 28.09.2006;
22 Doc. SEI 1341653
23 Doc. SEI 1341627
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TRANSPARENCIA TREINAMENTO
META TRADER NEGOCIACOES
27. Da analise do conteudo do Site ndo é possivel encontrar indicios de que os Acusados

seriam 0s responsaveis diretos pela estruturacdo dos contratos derivativos Forex objeto da
acusacdo. Para realizar negociacGes com esse tipo de valor mobiliario, os investidores precisavam
abrir conta e operar por meio da corretora FBS, a qual, teoricamente, seria entdo a entidade
responsavel por essa estruturacao.

28. Vale notar, entretanto, que a FBS ndo consta arrolada como acusada neste processo, e
assim, ndo serd dissecada eventual responsabilidade administrativa dessa plataforma a luz da
regulamentacdo da CVM.

29. Por outro lado, entendo que a Acusagdo encontrou evidéncias suficientes que permitem
concluir que os Acusados praticaram a distribuicdo de valores mobiliarios prevista na Lei n°
6.385/1976 dependente de uma prévia autorizacdo da CVM que ndo foi obtida no caso, como
exigido no art. 16, inciso I.

30. O citado dispositivo dispde que depende de prévia autorizacdo da CVM o exercicio da
atividade de “distribui¢do de emissao no mercado”, acrescentando uma referéncia expressa ao art.
15, inciso I, que lista as instituicdes que integram o sistema de distribuigcdo de valores mobiliarios
ou seja, as autorizadas a distribuir emissées publicas de valores mobiliarios.

31. Foi constatado que o site dos Acusados, conforme destacado pela Acusagédo, era
empregado para captar investidores residentes no Brasil a fim de abrir contas na corretora
estrangeira FBS, uma entidade ndo autorizada a operar no mercado brasileiro, razéo pela qual
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entendo configuradas a autoria e materialidade das irregularidades apontadas pela Acusacdo em
relacdo a distribuicdo irregular de valores mobiliarios.

32. Veja-se, inclusive, que ao acessar o website da FBS por meio do link oferecido pelos
Acusados, fica evidente que o acesso ao website dessa plataforma Forex conta com identificacdo
da origem do acesso (ou seja, a marcacgdo de que 0 acesso a plataforma se originou do website dos
acusados), uma préatica usual para viabilizar que os distribuidores sejam remunerados pela oferta
realizada. E o que se se extrai abaixo:

X @ ptfbscom/ippk=hsfxtrader %« W DeEE»0

Web Trader  Pedido de contato ABRIRCONTA (g ENTRAR

FBS CORRETORA FOREX ONLINE TRADING  PARCERIA  PROMOGOES  ANALISES & FORMAGAO  SOBRE

1144 456 965 13680 705

FBS 12 Anos: | S5 g ?a'ﬁ»;

Muito Sucesso! Muito- | sl

Dinheiro!

0 torneio de negociagéo no qual todos podem ganhar!

SAIBA MAIS

ABRA UMA CONTA PLATAFORMA COMERCIAL DEPOSITOS E OTICIAS 3L0G PEDIDO DE CONTATO

33. N&o custa relembrar, nesse contexto, o que ja esclareceu a prépria CVM em seu Parecer
de Orientacdo CM n° 32. Seguem, como de estilo, alguns trechos de maior relevancia daquele
Parecer ao caso aqui tratado:

1. Oferta Pablica de Distribuicao de Valores Mobiliarios e Internet.

O uso da Internet como meio para divulgar a oferta de valores mobiliarios caracteriza tal oferta,
via de regra, como publica, nos termos do inciso 11 do § 3° do art. 19 da Lei n° 6.385/76, uma
vez que a Internet permite o acesso indiscriminado as informaces divulgadas por seu intermédio.
Esse entendimento ja consta, inclusive, do art. 3°, 1V, da Instrucdo 400/05.

Dessa forma, salvo se medidas preventivas forem tomadas, ou situacfes especiais forem
verificadas, faz-se necessario o prévio registro de tais ofertas perante a Comissao de Valores
Mobiliérios, nos termos do caput do artigo 19 da Lei n° 6.385/76.
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Dentre as medidas preventivas e as situacdes especiais que podem ser levadas em consideracéo
para a descaracterizagdo da oferta de distribuicdo de valores mobiliarios feita por intermédio
da Internet como publica estao as seguintes:

a) medidas efetivas tomadas pelo patrocinador da pagina da Internet — information provider -
para impedir que o publico em geral tenha acesso ao contetdo da pagina;

b) inexisténcia de divulgacdo da pagina ao publico pelo patrocinador da péagina da internet por
meio de correio eletrénico ndo solicitado, em mecanismos de busca, salas de discussédo, por
propaganda em paginas na Internet ou revistas, etc.; e

c) existéncia de indicacdo direta ou indireta, mas suficientemente clara, de que a pagina néo foi
criada para o publico em geral.

Nao é necessaria a coexisténcia de todos os fatores elencados acima para descaracterizar como
publica a oferta de valores mobiliarios realizada por intermédio da Internet. Outros fatores, que
nao 0s mencionados expressamente acima, podem ser necessarios para gque se considere a oferta
como publica.

A Comisséo de Valores Mobiliarios apurara a configuragdo como publica da oferta de valores
mobiliarios feita por intermédio da Internet, a partir da analise do caso concreto.

2. Exercicio de Atividade Sujeita & Autorizacdo da Comissao de Valores Mobiliarios e Internet.

Na mesma linha, 0 uso da Internet para mediacdo ou corretagem de operagdes com valores
mobiliérios, distribuico de emissdes no mercado ou para o exercicio da atividade de aquisi¢cdo
de valores mobiliarios para revendé-los por conta prépria (incisos | a Ill do art. 16 da Lei
6.385/76) depende de prévia autorizacdo da Comissao de Valores Mobiliarios para o exercicio
da atividade.
34. Nesse sentido, veja-se, inclusive, que ndo se encontram presentes no caso nenhuma das
medidas mitigadoras previstas no Parecer (medidas de natureza negativa, como a contencao de
acesso do publico ou da divulgacdo de seu carater publico; ou de natureza positiva, como
disclaimers no conteddo do website que esclarecam ndo se destinarem ao publico), ou mesmo
quaisquer outras, que permitissem afastar a aplicacdo da regra geral de prévia autorizacdo da

distribuicdo publica desses derivativos pela CVM.

I11. CONCLUSAO
35. Pelo exposto voto:

(i) pela absolvicdo dos Acusados com relacéo a imputagéo das infracdes ao disposto
no art. 19 da Lei n° 6.385/1976 e no art. 2° da Instru¢cdo CVM n° 558, c/c art. 23 da
Lei n® 6.385/1976; e
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(ii) pela condenacao por violacao ao disposto no art. 16, I, da Lei 6.385/76.

Iv. DOSIMETRIA
36. Passo, assim, a dosimetria da pena.
37. Deve ser pontuado que os fatos objeto deste PAS ocorreram apés a entrada em vigor da

Lei n° 13.506/2017, que alterou a Lei n° 6.385/1976, de forma que os valores maximos das penas
previstos na lei sdo aplicaveis ao caso, seguindo os parametros trazidos pela ICVM n° 607/2019,
conforme atualmente dispostos na RCVM n° 45/2021.

38. De todo modo, na fixacéo de penalidades por esta CVM, o Colegiado deve atentar para
os principios da proporcionalidade e da razoabilidade, assim como o0s motivos que justifiquem sua
imposicdo. Em cada caso, cabe, portanto, avaliar a gravidade do ilicito e as condutas, observadas
eventuais circunstancias agravantes ou atenuantes a luz da legislacédo de regéncia da matéria.

39. Diante dessas consideracdes, julgo mais adequado, neste contexto, a aplicacdo de multa
pecuniaria, respaldada no inciso Il do art. 11 da Lei n° 6.385/1976, em conformidade com
precedentes?* de casos relacionados a distribuicéo irregular de valores mobiliarios decididos pelo
Colegiado da CVM.

40. A Lei n° 6.385/1976 autoriza, quando possivel, que a penalidade aplicada leve em
consideracdo o montante da emissdo ou operacdo irregular, bem como a vantagem econémica
auferida, conforme disposto nos incisos Il e 11l do 8 1° do art. 11, préatica esta corroborada por
diversos precedentes do Colegiado®. No entanto, no presente caso, ndo é possivel tomar tais

24 Confira-se, por exemplo: (i) PAS CVM n° 09/05, Diretor Relator Wladimir Castelo Branco, julgado em 03.10.2006;
(ii) PAS CVM n° 23/04, Rel. Wladimir Castelo Branco Castro, j. em 28.09.2006; (iii) PAS CVM n°
19957.000238/2019-82, Presidente Relator Marcelo Barbosa, julgado em 08.12.2020; (iii) PAS CVM n°® RJ2011/940,
Diretora Relatora Luciana Dias, julgado em 10.07.2012; (iv) PAS CVM n°. 22/2010, Diretora Relatora Ana Novaes,
julgado em 21.10.2014;

25 A esse respeito, veja-se: PAS CVM n°. 09/05, Diretor Relator Wladimir Castelo Branco, julgado em 03.10.2006;
(if) PAS CVM n° RJ2005/1160, Diretor Relator Marcelo Trindade, julgado em 12.12.2006; (iii) PAS CVM n° 22/2010,
Diretora Relatora Ana Novaes, julgado em 21.10.2014; (iv) PAS CVM n° RJ2017/0038, Diretora Relatora Flavia
Perlingeiro, julgado em 08.09.2020; (v) PAS CVM n° 19957.011633/2017-29, Diretora Relatora Flavia Perlingeiro,
julgado em 15.12.2020; (vi) PAS CVM n° 19957.010438/2017-81, Diretor Relator Alexandre Rangel, julgado em
17.08.2021.
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valores por referéncia porque ndo consta nos autos do PAS qualquer indicacao de qual seria o valor
total da distribuicdo ou da vantagem econémica obtida pelos Acusados?®.

41. Levando em consideracdo os principios da proporcionalidade e da razoabilidade, as
circunstancias do caso concreto e tendo em vista a natureza disciplinar da multa, com o intuito de
evitar que eventos semelhantes se repitam, seja por parte dos Acusados ou por outros agentes do
mercado, e em linha com precedentes?’ deste Colegiado, proponho a fixacdo da pena-base em R$
500.000,00 (quinhentos mil reais) para HSFX e em R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais)
para Humberto Alexandre Figueiredo.

42. Ausentes circunstancias agravantes, considero como atenuante os bons antecedentes dos
Acusados, em linha com o disposto no art. 66 da Resolucdo CVM n° 45/2021, e por isso adoto o
percentual de reducdo de 15% com relacdo a tal atenuante, que atinge o montante de R$ 75.000,00
(setenta e cinco mil reais) para HSFX e R$ 37.500,00 (trinta e sete mil e quinhentos reais) para
Humberto Alexandre Figueiredo.

V. PENALIDADES

43. Por todo o exposto, com fundamento no art. 11, Il, da Lei n° 6.385/1976, voto pela
condenacdo de HSFX Trader Eireli e Humberto Alexandre de Figueiredo a penalidade de multa
pecuniéria no valor de R$ 425.000,00 (quatrocentos e vinte e cinco mil reais) e R$ 212.500,00
(duzentos e doze mil e quinhentos reais), respectivamente, por viola¢do ao disposto no art. 16,

%6 Nos casos em que é possivel extrair dos autos o montante liquido e certo irregularmente captado e/ou distribuido, o
Colegiado tem adequadamente utilizado como pardmetro para a fixacdo da pena-base, um percentual (20%) do valor
envolvido na operagdo irregular. Por exemplo, confira-se: (i) manifestagdo de voto do Diretor Gustavo Gonzalez no
ambito do PAS CVM 19957.006343/2017-63, Dir. Rel. Carlos Alberto Rebello Sobrinho, j. em 26/02/2019; (ii) PAS
CVM 19957.008401/2016-11, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 08/09/2020; (iii) PAS CVM 19957.011633/2017-29,
Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, julgado em 15/12/2020; (iv) PAS CVM 19957.010438/2017-81, Dir. Rel. Alexandre
Costa Rangel, j. em 17/08/2021; e (v) PAS CVM 19957.007433/2020-77, Pres. Rel. Jodo Pedro Nascimento, j. em
04/04/2023.

27 Cita-se, por exemplo, 0 PAS CVM n° 19957.000238/2019-82, Pres. Rel. Marcelo Barbosa, j. em 08/12/2020, que
tratou de oferta de oportunidades de investimento no mercado forex feita por entidade ndo integrante do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios brasileiro, tendo o Colegiado aplicado, por unanimidade, multa pecuniéria de
R$1.500.000,00 pela distribuicdo irregular de valores mobiliarios, sem autorizacdo da CVM, em infragdo ao disposto
no art. 16, I, da Lei n® 6.385/76. Contudo, no presente caso, entendo que se imp0e a fixacao da pena-base em patamar
inferior em relacéo ao precedente citado, tendo em vista a menor gravidade em concreto da conduta e a auséncia de
danos sistémicos graves deste episddio no mercado de capitais.
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I, da Lei 6.385/76.

44, Proponho, ainda, que o resultado deste julgamento seja comunicado ao Ministério
Publico Federal no Estado do Rio de Janeiro, nos termos da Lei Complementar no 105/2001, em
complemento ao Oficio n° 101/2021/CVM/SGE?, para as providéncias que entender cabiveis no

ambito de sua competéncia.
Rio de Janeiro, 05 de marc¢o de 2024.

Daniel Maeda
Diretor Relator

28 Doc. SEI 1341729
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