COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.005627/2021-19
Reg. Col. 3096/24

Acusado: Hernandes Boettcher

Assunto: Apurar infracdes ao art. 23 da Lei n° 6.385/1976 e ao art. 2°, caput, da
Instrucdo CVM n° 558/2015, pelo exercicio irregular da administragcdo
de carteira de valores mobiliarios; e ao art. 4°, inciso Il, da Deliberacdo
CVM n° 749/2016, pela reproducdo nao autorizada do logotipo da CVM

Relatora: Diretora Marina Copola
Voro
I. INTRODUCAO
1. Como descrito no relatoriot, trata-se de PAS instaurado pela SIN em face de

Hernandes Boettcher por suposta atuacéo irregular como administrador de carteira de valores
mobiliarios, em infragdo ao art. 23 da Lei n° 6.385/1976 e ao art. 2° da Instrucdo CVM
n°558/2015, e, ainda, pela reproducdo ndo autorizada do logotipo da CVM, em violagdo ao
art. 4°, inciso 1, da Deliberagdo CVM n° 749/2016.

2. Né&o tendo sido apresentada defesa, o presente voto se restringira a analise da acusacao
e dos argumentos levantados pelo acusado ao longo de suas interagdes com a area técnica,
uma vez que, em sede de processo administrativo sancionador no ambito da CVM, a revelia
ndo importa em confissdo quanto & matéria de fato ou assungdo de culpa, tampouco torna

incontroversas as alegacdes acusatorias, nos termos do art. 28 da Resolugio CVM n° 45/20212.

1 Os termos iniciados em letras mailsculas que ndo estiverem aqui definidos tém o significado que lhes é
atribuido no relatério deste PAS.

2 Art. 28. A revelia ndo importa em confissdo quanto a matéria de fato e ndo torna incontroversas as alegacgGes
da acusacdo, podendo o revel intervir em qualquer fase, recebendo o processo no estado em que se encontrar,
sem direito a repeticdo dos atos j& praticados.
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3. Desse modo, passo diretamente a analise do mérito do presente caso, considerando,

também, a inexisténcia de preliminares a serem reconhecidas de oficio.
I1. MERITO
Administracdo irregular de carteiras de valores mobiliarios

4. Em linhas gerais, a administracdo de carteira de valores mobiliarios consiste no
“exercicio profissional de atividades relacionadas, direta ou indiretamente, ao funcionamento,
4 manutencdo e a gestdo de uma carteira de valores mobilidrios por conta do investidor”®. A
atividade se caracteriza pela tomada de decisdes de investimento em nome do investidor titular
da carteira. E o gestor quem seleciona e se relaciona com os intermediarios contratados para

realizar as operacdes, emite as ordens de compra e venda em nome do cliente etc.

5. A relevancia desse servico no mercado de capitais é evidente. Os administradores séo
agentes dotados de qualificacdo adequada as atividades especialissimas que exercem, cuja
atuacdo se mostra relevante tanto para a eficiente alocacao de recursos no mercado, quanto
para transmitir ao investidor a confianca de que seu capital sera gerido de maneira responsavel

por um profissional.

6. Né&o por outra razdo, o art. 23 da Lei n° 6.385/1976, juntamente com o art. 2° da
Instru¢cdo CVM n° 558/2015 — atualmente refletido no art. 2° da Resolu¢do CVM n° 21/2021

—, Sujeita o exercicio dessa atividade a autorizacdo da CVM.

7. Assim, a analise da imputacdo ora examinada deve comecar pela verificacdo de que a
atividade desempenhada pelo acusado efetivamente se enquadra como administragdo de
carteiras de valores mobilidrios. Para tanto, recorro ao entendimento consolidado do

Colegiado da CVM?*, que se baseia na definicdo constante do art. 23, §1° da Lei

3 Art. 1° da Resolugdo CVM n° 21/2021.

4 Nesse sentido, cf., PAS CVM n° 19957.002296/2020-84, de minha relatoria, j. em 08/10/2024; PAS CVM
n° 19957.000198/2020-11, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, j. em 29/03/2022; PAS CVM n°® RJ2014/11558, Dir. Rel.
Pablo Renteria, j. em 11/08/2015; PAS CVM n° RJ2011/940, Dir. Rel. Luciana Dias, j. em 10/07/2012; PAS
CVM n° RJ2009/10246, Dir. Rel. Alexsandro Broedel Lopes, j. em 09/11/2010; PAS CVM n°® RJ2006/4778,
Dir. Rel. Pedro Oliva Marcilio de Sousa, j. em 17/10/2006.
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n° 6.385/1976°, de que a caracterizacdo da atividade de administracdo de carteira de valores

mobiliarios exige a verificacdo cumulativa dos seguintes elementos:

) gestao discricionaria dos recursos;

i) realizada de modo profissional, tendo carater contratual, remuneratério e continuado;
iii)  aentrega de recursos ao administrador; e

iv) a autorizacao, expressa ou tacita, para a compra ou venda de valores mobiliarios

por conta do investidor.

8. A meu ver, a presenca desses quatro elementos resta evidente no presente PAS a luz

do conjunto fatico-probatdrio constante dos autos.

9. Quanto a gestao, entendo que os diversos indicios reunidos pela Acusacao confluem
inequivocamente para a concluséo de que Hernandes Boettcher geriu os recursos enviados por
A.L. entre 07/08/2019 e 20/03/2020.

10. A propo6sito, aproveito para reiterar o entendimento que manifestei em outro contexto®,
de que a dificuldade de obtencdo de elementos diretos de prova em um caso concreto nao
implica na impossibilidade de caracterizagdo do ilicito. O ordenamento juridico admite o uso
de provas indiretas, fundamentadas em indicios, que constituem “todo rastro, vestigio, sinal
e, em geral, todo fato conhecido, devidamente provado, suscetivel de conduzir ao
conhecimento de um fato desconhecido, a ele relacionado, por meio de um raciocinio

indutivo-dedutivo™’.

11.  Nesse sentido, destaco as clausulas do Contrato de Gestao de Investimento, cujo objeto
é muito claro: a prestacdo do servico de gestdo de recursos aplicados sobretudo em renda

variavel, mediante o pagamento de contraprestacdo. A literalidade desse instrumento deixa

5 Art. 23. [...] 8 1° - O disposto neste artigo se aplica a gestdo profissional e recursos ou valores mobilirios
entregues ao administrador, com autorizacdo para que este compre ou venda valores mobiliarios por conta do
comitente.

¢ Cf. minha manifestacdo de voto no ambito do PAS CVM n° 19957.009219/2019-11, Dir. Rel. Otto Lobo, j. em
02/07/2024.

" Maria Thereza Rocha de Assis Moura, A prova por indicios no processo penal, Rio de Janeiro: Editora Lumen
Juris, 2009, p. 109.
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evidente que Hernandes Boettcher foi contratado para gerir discricionariamente 0s recursos
de A.LL.

12.  Osdemais documentos indicados pela Acusagéo corroboram que os termos do contrato
foram efetivamente cumpridos. Mais especificamente, os Extratos, que falseiam relatorios
enviados aos clientes pelo intermediario, demonstram que o acusado reportava a A.L. 0
andamento das operacOes realizadas com 0s seus recursos. Além disso, 0s extratos das
operacOes do acusado junto a Corretora confirmam a realizacdo de negociagdes em bolsa,

evidenciando que ele geriu recursos para além dos seus proprios.

13.  Dessa forma, uma analise cuidadosa dos autos permite concluir com seguranca que

Hernandes Boettcher de fato atuou na gestéo discricionaria dos recursos de A.L.

14. O carater profissional da conduta do acusado também resta demonstrado. Como ja
consolidado pelos precedentes desta autarquia, a gestdo profissional € aquela que se faz
essencialmente por profissdo, e ndo por laco de amizade ou parentesco, tendo carater
contratual, remuneratério e continuado®. No caso concreto, o Contrato de Gestdo de
Investimento, por si sO, revela ndo apenas a natureza contratual da relacdo, mas também seu
carater remuneratdrio, aferivel por meio das clausulas referentes ao preco e as condi¢des de
9 - -
pagamento”, e continuado, uma vez que o contrato estipulava o prazo de 12 meses para a

prestacio dos servigos®it,

15. A entrega de recursos pelo investidor também é incontroversa. Ela ndo apenas foi

convencionada no Contrato de Gestdo de Investimento!?, como também se concretizou pela

8 Cf., nesse sentido: PAS CVM n° 19957.012126/2022-70, Rel. Pres. Jodo Pedro Nascimento, j. em 06/06/2023;
PAS CVM n° SP2014/0465, Dir. Rel. Gustavo Machado Gonzalez, j. em 06/11/2018.

® “Clausula 6°. O presente servigo serd remunerado no valor de 15% do Lucro sobre o valor aplicado pelo
CONTRATANTE”; e “Clausula 122. O valor minimo do investimento é de R$10.000,00 e o valor maximo ¢ de
R$100 000,00. Sobre o lucro do investimento, serd remunerado ao més 75% do valor gerado pelo investimento
aplicado, sobre o valor liquido da sua posi¢cdo. 5% do liquido mensal sera reaplicado ao valor inicial do
investimento. 5% serdo para taxas e corretagens dos fundos e a¢Bes do investimento. O CONTRATANTE se
dispde ao investimento no Fundo de Investimento no valor de: R$10.000,00”.

10 “Clausula 8*. O CONTRATANTE assume o compromisso de manter o investimento no minimo de 12 meses
a partir do inicio do contrato. Paragrafo 1. Apds o periodo de 12 meses uma das partes tera que notificar a outra
para termino [sic] ou continuidade do contrato, podendo ela ser feita por e-mail ou por uma midia social”.

11 Cf., no mesmo sentido, 0 PAS CVM n° 19957.011015/2022-46, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 25/04/2023.

12 “Clausula 6°. [...] Paragrafo 1. A aplicagdo terd que ser depositada diretamente na conta do CONTRATADO
em até 5 dias Uteis. Paragrafo 2. O ndo comprimento [sic] do depdsito, ird automaticamente anular o contrato
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efetiva transferéncia de R$25 mil reais de A.L. a Hernandes Boettcher, conforme evidenciado
pelos Comprovantes de Deposito. E isso, em sintonia com os precedentes deste Colegiado, é

suficiente para preenchimento do requisito ora discutido®.

16. Ao cabo, também se verifica o preenchimento do requisito de autorizacéo, ainda que
tacita, para a movimentacdo de valores mobiliarios em nome de A.L. Isso se evidencia pela
prépria natureza do Contrato de Gestdo de Investimento, cujo propdsito era precisamente

delegar ao acusado a gestdo dos recursos do contratante.

17.  Quanto a esse aspecto, concordo com o argumento da Acusagéo de que, por forca do
referido Contrato, “0 destino dos recursos captados era o investimento em valores mobiliarios
diversos”, dado que “o acusado possuia discricionariedade para decidir a aplicacdo dos
recursos entregues pelos investidores sem que houvesse qualquer interferéncia na maneira
como seriam investidos, uma vez que os mesmos eram aportados diretamente em sua conta
bancéria e que, das operagdes, 0s investidores conheciam grosso modo apenas os resultados,

como se Vvé da dinamica de reporte periodica que ele adotava”.

18.  Por fim, como se vé, o argumento apresentado pelo acusado no decorrer do processo
de origem de que ndo teria praticado qualquer irregularidade e que desconheceria 0s
documentos apresentados por A.L. ndo se sustenta. Os elementos de prova reunidos pela
Acusacdo sdo consistentes, e 0 acusado ndo conseguiu contestar a confiabilidade de nenhum

deles.

19.  Dessa forma, entendo restar evidente que o acusado administrou irregularmente a
carteira de valores mobiliarios de A.L., em infracdo ao art. 23 da Lei n° 6.385/1976 e ao art.
2° da Instrucdo CVM n° 558/2015.

Reproducéo néo autorizada do logotipo da CVM

20. O art. 4° da Deliberagcdo CVM n° 749/2016, atualmente refletido na Resolugdo CVM

n°® 49/2021, vedava a utilizacdo do logotipo da CVM de modo diverso dos padrdes

assinado pelas partes. Pardgrafo 3. O valor preenchido na clausula 13% deve ser depositado na conta do
CONTRATADO: [...]".

13 Cf., no mesmo sentido, PAS CVM n 19957.013928/2023-88, Pres. Rel. Jodo Pedro Nascimento, j. em
24/09/2024.
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especificados no Manual de Identidade Visual da Autarquia, sem a autorizacao concedida pela
CVM, ou que pudesse induzir terceiros em erro ou confusdo. Esse dispositivo assegura que 0
uso de tal elemento fundamental da identidade visual da CVM seja limitado a contextos
autorizados e legitimos, assegurando a confiabilidade de documentos oficiais e evitando que

terceiros sejam induzidos a erro.

21.  Neste PAS, ndo bastasse o logotipo da autarquia ter sido utilizado sem autorizacéo, o
acusado o fez com o claro proposito de induzir o investidor A.L. a acreditar na regularidade
de suas atividades. Isso resta evidenciado a partir de seu emprego, junto as marcas da
Corretora e da B3, no cabecalho dos Extratos que integram os autos, conforme descrito no

relatério.

22.  N&o héa outra explicacdo possivel para essa conduta de Hernandes Boettcher, sendo
para, de maneira deliberada, conferir uma aparéncia de legitimidade e regularidade as suas
operacdes, induzindo e mantendo o investidor em erro. De toda forma, uma vez que a
Acusacdo nao lhe atribuiu a violagéo ao inciso 11, que trata da reproducdo do logo de modo a
induzir terceiros a erro ou confusdo, considerarei esse aspecto tdo somente na dosimetria de

pena.

23.  Ainda assim, restou demonstrada a infracdo ao art. 4°, inciso Il, da Deliberacdo CVM

n° 749/2016, que trata especificamente do uso ndo autorizado do logotipo da CVM.
III. CONCLUSAO E PENALIDADES

24.  Os fatos objeto deste PAS ocorreram ap0s a entrada em vigor da Lei n°13.506/2017,
que alterou a Lei n° 6.385/1976. Dessa forma, os valores maximos das penas desde entdo
previstos na lei sdo aplicaveis a este caso, observados os parametros introduzidos na
regulamentacdo da CVM pela Instrugdo CVM n® 607/2019, atualmente refletidos na
Resolucdo CVM n° 45/2021.

25. De todo modo, na fixagdo de penalidades por esta CVM, o Colegiado deve atentar para
0s principios da proporcionalidade e da razoabilidade, assim como os motivos que justifiquem
sua imposi¢cdo. Em cada caso, cabe, portanto, avaliar a gravidade do ilicito e as condutas,
observadas eventuais circunstancias agravantes ou atenuantes, a luz da legislagéo de regéncia

da matéria.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.005627/2021-19 — Voto — Pagina 6 de 8


about:blank

o

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

WwWw.cvm.gov.br

26.  Nos termos do art. 32 da Instrucdo CVM n° 558/2015, a infracdo ao art. 23 da mesma

Instrucéo, objeto desde PAS, é considerada grave.

27.  No que diz respeito & administracdo irregular de carteiras de valores mobiliarios,
entendo que a imposi¢do de multa pecuniaria ndo seria suficiente para atender adequadamente
as finalidades da sancdo administrativa, considerando as particularidades do caso concreto,
sendo cabivel aplicar, diante do contexto apurado e em linha com precedentes, a proibicao
para atuar direta ou indiretamente, em qualquer modalidade de operagdo no ambito do

mercado de valores mobiliarios.

28. Sendo assim, com base nas circunstancias concretas do caso e em linha com

precedentes do Colegiado, fixo as penas-base de:

) 36 meses para a pena de proibicdo temporéria referente ao art. 23 da Lei n° 6.385/1976
e ao art. 2°, caput, da Instrugio CVM n° 558/2015%; e

i) R$200.000,00 para a pena de multa pecuniaria referente a violagéo do art. 4°, inciso 11,
da Deliberagdo CVM n° 749/2016.

29.  Com relagdo a infracdo ao art. 4°, inciso Il, da Deliberagio CVM n° 749/2016,
considero como circunstancia agravante o ardil empregado pelo acusado ao incluir o logotipo
da CVM nos Extratos, com o intuito de Ihes conferir confiabilidade. De outro lado, considero
como atenuantes aplicaveis as duas infracdes (i) os bons antecedentes de Hernandes
Boettcher; e (ii) o baixo impacto da conduta a higidez do mercado de valores mobiliarios. A
agravante e as atenuantes incidirdo sobre cada uma das penas-base, conforme aplicavel, no

percentual de 15%.

30.  Por todo o exposto, com fundamento no art. 11 da Lei n° 6.385/1976, voto por

condenar Hernandes Boettcher as penalidades:

) de proibicdo temporaria, pelo prazo de 30 meses para atuar, direta ou indiretamente,
em qualquer modalidade de operacéo no mercado de valores mobiliérios, pela violagdo
ao art. 23 da Lei n® 6.385/1976 e ao art. 2°, caput, da Instrugcdo CVM n° 558/2015; e

14 PAS CVM n° 19957.009335/2021-55, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 12/12/2023.
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i) de multa pecuniaria no valor de R$140.000,00, pela infracdo ao art. 4°, inciso Il, da
Deliberacdo CVM n° 749/2016.

31.  Por fim, nos termos do art. 9° da Lei Complementar n® 105/2001, e do art. 12 da Lei
n°® 6.385/1976, sugiro que o resultado deste julgamento seja comunicado ao Ministério Publico

Federal de Santa Catarina, em complemento & comunicacéo realizadas anteriormente®®.
E como voto.

Rio de Janeiro, 17 de dezembro de 2024.

Marina Copola

Diretora Relatora

15 Offcio n® 1/2024/CVM/SGE (doc. n° 1952994).
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