COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO CVM SEINUP 19957.006768/2017-72

SUMARIO

PROPONENTES:

Banco Santander (Brasil) S.A. (“Banco Santander”) e Rogério Keiiti Endo (“Rogério Endo”)

ACUSACAO:

Banco Santander, na qualidade de investidor e Rogério Endo, na qualidade de emissor de
ordens de negociacdo em nome do Banco Santander, pelo descumprimento ao inciso I da
Instrucdo CVM n° 8/791l em razio da criacdo de condicoes artificiais de oferta, demanda e
preco, nos termos descritos no inciso II, alinea “a”, dessa Instruciol2l, tendo em vista o

disposto na Deliberacio CVM ne 14/831L em decorréncia da realizacdo de negécios diretos
intencionais com resultados previamente ajustados entre o Banco Santander e o Banco
Santander Central Hispano S.A., em 11.03, 16.03, 30.03, 24.04, 08.05 e 16.06.2015, envolvendo
contratos de délar futuro, que resultaram em transferéncia de recursos do primeiro para o
segundo no montante total de R$ 6.600.000,00 (seis milhdes e seiscentos mil reais).

PROPOSTA:

Banco Santander: pagar a CVM o valor de R$ 3.300.000,00 (trés milhdes e trezentos mil
reais), atualizado pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA, a partir das
datas das negociacdes dos contratos futuros de taxa de cambio, que resultaram em
transferéncias entre o Banco Santander e o Banco Santander Central Hispano S.A,; e

Rogério Endo: pagar a CVM o valor de R$ 100.000,00 (cem mil reais).

PARECER DO COMITE: ACEITACAO.

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO CVM SEINUP 19957.00006768/2017-72

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada por Banco
Santander e Rogério Endo, nos autos do Processo Administrativo Sancionador NUP CVM
19957.006768/2017-72, instaurado pela Superintendéncia de Relacdes com o Mercado e
Intermediéarios - SMI.



DA ORIGEM

2. O Termo de Acusacao originou-se de acusacao, pela BM&FBovespa Supervisao
de Mercados — BSM, no ambito do Processo Administrativo Ordinério n° 42/2016, em que
foram acusados a Santander CCVM S.A. e funcionarios, em razdo da pratica de criacao de
condicoes artificiais de oferta, demanda e preco. O presente processo foi instaurado tendo
em vista a necessidade de apuracdao da conduta dos investidores envolvidos nas infracoes
identificadas pela BSM.

DOS FATOS

3. O objeto da acusacao consistiu de negocios diretos intencionais realizados em
11.03, 16.03, 30.03, 24.04, 08.05 e 16.06.2015 entre o Banco Santander e o Banco Santander
Central Hispano S.A. ("Santander Madrid”), envolvendo contratos de taxa de cambio de
reais por doélar no mercado futuro, que resultaram na transferéncia de R$ 6.600.000,00 do
Banco Santander para o Santander Madrid.

4, Em 30.06.2017, a SMI enviou oficio ao Banco Santander, solicitando sua
manifestacdo sobre os fatos em questao.

5. Em resposta, o Banco Santander afirmou, em resumo, que:

a. “ndo houve qualquer criacao de condicoes artificiais de demanda, oferta ou preco de
valores mobilidrios, sendo que tais neg6cios ndao provocaram alteracdes indevidas no
fluxo de ordem de compra e venda de valores mobilidrios e, consequentemente, no
volume de negocios e na formacao regular de precos”;

b. “as negociacOes sob andlise foram transparentes, efetivamente ocorreram de forma
legitima, ndo restando quaisquer duvidas sobre a efetiva compra e venda dos
contratos de taxa de cambio de délar entre o Banco Santander e o Santander Madrid”;

c. “jamais houve alteracdo indevida no fluxo de ordem de compra e venda de valores
mobilidrios, tampouco dolo especifico por parte do Banco Santander em relacao a
conduta alegada, elementos essenciais para caracterizar o ilicito de criacdo de
condicoes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobilidrios”;

d. ‘os papéis negociados no periodo em questao (dolar comercial futuro) estdo entre os
de maior volume de negociacdes e movimentacdo de recursos do mercado de valores
mobilidrios brasileiro, sendo que as operacoes realizadas entre o Banco Santander e o
Santander Madrid representaram um volume infimo no contexto das negociacoes
totais com esses papéis no periodo (...)"; e

e. “as negociacoes ora discutidas foram todas realizadas a preco de mercado, de forma
que ndo afetaram o preco dos papéis de forma alguma. Ou seja, as operacdes nao
afetaram o fluxo de negociacoes dos ativos, nem o seu preco de negociacao, de modo
que nado poderiam impactar de forma alguma o mercado”.

6. Em 14.07.2017, a SMI enviou novo oficio ao Banco Santander, solicitando a
identificacdo da pessoa responsdvel pela emissao das ordens de negociacdo que originaram
os negocios em tela, além da manifestacao dessa pessoa.

7. Em resposta, o Banco Santander informou que o responsavel pela emissao das
ordens havia sido Rogério Endo, que se manifestou nos seguintes termos:



a. “as negociacoes questionadas foram realizadas uma vez que, em decorréncia de
oscilacoes de mercado, houve um descasamento entre o portfélio detido pelo Banco
Santander e pelo Santander Madrid, de forma que optei por realizar a compra e venda
dos contratos de taxa de cambio por doélar entre o Banco Santander e o Santander
Madrid”;

b. “ou seja, a realizacdo das operacdes analisadas pela CVM (...) ocorreram para correcao
de um descasamento de posicdo entre os portf6lio do Banco Santander e do
Santander Madrid, a fim de equilibrar riscos; e

c. “assim, com o objetivo de gerar o balanceamento entre os portfolios das duas
entidades, realizei operacoes entre o Banco Santander e o Santander Madrid, como
forma de equalizar os mesmos”.

DA ANALISE DA AREA TECNICA

8. De acordo com a SMI, foram realizados 6 day trades envolvendo contratos
futuros de taxa de cambio de reais por délar, que resultaram na transferéncia de recursos no
valor de R$ 6.600.000,00 do Banco Santander para o Santander Madrid.

9. Os day trades foram executados através de 12 negocios diretos intencionais, em
que as ofertas de compra e de venda foram inseridas sem especificacao do comitente final.
Segundo a SMI, os operadores especificavam o comitente final apés o conhecimento de
qual seria a ponta ganhadora, seguindo orientacoes de Rogério Endo, transmissor das
ordens em nome do Banco Santander e do Santander Madrid.

10. De acordo com a SMI, didlogos das transmissoes das ordens demonstraram
que, nos 6 pregoes, Rogério Endo solicitou a execucdo de 2 negdcios diretos e, apos
conhecimento da ponta ganhadora, passou a especificacao dos clientes das operacdoes com
a clara finalidade de transferir recursos entre os clientes.

11. Conforme consta de um diédlogo, Rogério informou ao operador que solicitou
as operacoes devido a “pequeno problema de ontem”, indicando que as operacoes foram
realizadas para corrigir erro operacional.

12. O inciso I da Instru¢cado CVM n° 08/79 estabelece que é vedada aos
participantes do mercado de valores mobilidrios a criacdo de condicoOes artificiais de
demanda, oferta ou preco de valores mobilidrios, assim entendida, nos termos da letra “a”
do inciso II dessa Instrug¢do, como aquelas criadas em decorréncia de negociacdes pelas
quais seus participantes ou intermedidrios, por acdo ou omissao dolosa provocarem, direta
ou indiretamente, alteracoes no fluxo de ordens de compra ou venda de valores mobilidrios.

13. Por sua vez, a Deliberacio CVM n°14/83 estabelece que operagdes “que
configurem negécios com resultados adrede acertados, por provocarem alteracoes
indevidas no fluxo de ordem de compra e venda de valores mobilidrios e,
consequentemente, no volume de negdcios e na formacdo regular de precos, sao
capituladas pela Instrucdo CVM ne 08/79, que vedou a pratica e definiu o conceito de
condicoes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobilidrios, em obediéncia ao
art. 18 (item II, " b" ) da Lei n° 6.385/76".

14. A SMI destacou trecho do voto condutor do julgamento do Inquérito
Administrativo CVM n° 12/10, proferido em sessdo de julgamento realizada em 07.10.2014,
em que foi afirmado que “a Deliberacdo CVM ne 14, de 1983, ja destacava que operacoes que
atendam aos requisitos formais, mas que fossem realizadas com a finalidade de gerar
lucros ou prejuizos previamente ajustados configurariam a pratica de criacao de



condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios vedada pelo inciso
IdaInstru¢cdao CVM n° 8,de 1979” (grifo SMI).

15. A SMI concluiu, portanto, que as operacoes em questao configuraram a criacao
de condicoes artificiais de oferta, demanda e preco, tendo em vista que foram realizadas
com resultados previamente ajustados entre as partes.

16. Conforme o modus operandis implementado (especificacido dos comitentes
somente ap6s o conhecimento do resultado dos negbcios diretos intencionais gerando
lucro para Santander Madrid em detrimento do Banco Santander), os negocios foram
realizados com a clara finalidade de transferir recursos entre os investidores, caracterizando
a utilizacao do mercado de valores mobilidrios com propésito alheio a sua finalidade.

17. Em relacdo a argumentacao do Banco Santander, de que as operagoes cursadas
representaram volume infimo em relagao ao volume total negociado pelo mercado e que os
negocios foram realizados a preco de mercado, a SMI entendeu, conforme pacificamente
assentado nos precedentes desta autarquia, que tais alegacoes ndo afastam a caracterizagao
da criacdao de condicoes artificiais de oferta, demanda e preco, uma vez que os negdocios
foram realizados “com a finalidade de gerar lucros ou prejuizos previamente ajustados”.

18. Diante disso, a SMI concluiu que restou comprovado que o Banco Santander e
Rogério Endo descumpriram o disposto no inciso I da Instru¢do CVM n ° 8/79, nos termos
descritos no inciso II, alinea “a”, dessa Instrucdo, tendo em vista o disposto na Deliberacao
CVM ne 14/83, em razao da criacao de condicoes artificiais de oferta demanda e preco de
valores mobilidrios.

DA RESPONSABILIZACAQ

19. Diante do exposto, a SMI propds a responsabilizacdo do Banco Santander, na
qualidade de investidor e Rogério Endo, na qualidade de emissor de ordens de negociacao
em nome do Banco Santander, pelo descumprimento ao inciso I da Instruciao CVM n°
8/79, em razao da criacdo de condicoes artificiais de oferta, demanda e preco, nos termos
descritos no inciso II, alinea “a”, dessa Instrucdo, tendo em vista o disposto na Deliberacao
CVM n° 14/83, em decorréncia da realizacdo de negdcios diretos intencionais com
resultados previamente ajustados entre o Banco Santander e o Banco Santander Central
Hispano S.A., em 11.03, 16.03, 30.03, 24.04, 08.05 e 16.06.2015, envolvendo contratos de ddlar
futuro, que resultaram em transferéncia de recursos do primeiro para o segundo no
montante total de R$ 6.600.000,00 (seis milhdes e seiscentos mil reais).

DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

20. Devidamente intimados, os acusados apresentaram suas razoes de defesa,
bem como proposta conjunta de celebracdo de Termo de Compromisso, na qual
propuseram pagar a CVM o valor total de R$ 300.000,00 (trezentos mil reais), sendo R$
200.000,00 (duzentos mil reais) por Banco Santander e R$ 100.000,00 (cem mil reais) por
Rogério Endo.

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA - PFE



21. Em razdo do disposto no art. 7°, §5°, da Deliberacao CVM n° 390/01, a
Procuradoria Federal Especializada junto a CVM - PFE/CVM apreciou os aspectos legais da
proposta de Termo de Compromisso apresentada, tendo concluido pela inexisténcia de
Obice juridico a sua celebracdo. (parecer n° 00012/2018/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU, e
despachos n° 00022/2018/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU e n° 00070/2018/PFE - CVM/PFE-
CVM/PGF/AGU).

DA NEGOCIACAQO DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

22. Em reunido realizada em 20.03.2018, o Comité de Termo de Compromisso

(“Comité”), conforme faculta o art. 8°, §4°, da Deliberacao CVM n° 390/01, deliberoul! pela
negociacao da proposta de Termo de Compromisso.

23. Diante das caracteristicas do caso concreto, o Comité sugeriu aos proponentes
o aprimoramento de sua proposta, nos seguintes termos:

a. Banco Santander: pagar 2 CVM o valor de R$ 3.300.000,002 (trés milhoes e trezentos
mil reais), em parcela tnica, em beneficio do mercado de valores mobilidrios,
atualizado pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA, a partir das
datas das negociacoes dos contratos futuros de taxa de cambio até a data do efetivo

pagamento, conforme tabela abaixol8l:

Data Pregio Valores Transferidos - Valor.es a serem
R$ atualizados - R$
11.03.2015 100.000,00 50.000,00
16.03.2015 250.000,00 125.000,00
30.03.2015 500.000,00 250.000,00
24.04.2015 500.000,00 250.000,00
08.05.2015 5.000.000,00 2.500.000,00
16.06.2015 250.000,00 125.000,00
Total 6.600.000,00 3.300.000,00

b. Rogério Endo: pagar a CVM o valor de R$ 100.000,00 (cem mil reais), em parcela



tnica, em beneficio do mercado de valores mobiliarios.

24. Em 04.05.2018, o Banco Santander e Rogério Endo enviaram nova proposta
conjunta de Termo de Compromisso, na qual propuseram pagar a CVM, em parcela tnica,
respectivamente, os valores de R$ 1.980.000,00 (um milhdo novecentos e oitenta mil reais) e
R$ 100.000,00 (cem mil reais).

25. Em reunido realizada em 15.05.2018, o Comité analisou a nova proposta e

decidiulZ pela sua rejeicdo, tendo em vista que os termos de sua contraproposta nio
haviam sido observados, sendo insuficiente para desestimular a pratica de condutas
assemelhadas pelos participantes do mercado.

DA REUNIAO COM OS PROPONENTES

26. Em 19.06.2018, foi realizada reunidao entre os membros do Comité e os
representantes legais dos proponentes, além de funciondrios do proprio Banco

Santander8L,

27. Inicialmente, os proponentes afirmaram que tinham interesse em celebrar um
acordo e que gostariam de entender como o Comité havia chegado aos valores constantes
de sua contraproposta. Mencionaram, ainda, que em precedente similar citado no préprio
Termo de Acusacao, o valor da condenacgdo pelo Colegiado da CVM havia sido de 30% da
suposta operacao irregular e ndo de 50% como foi a contraproposta do Comiteé.

28. Além disso, os proponentes apontaram que a mesma operacao em questao
havia sido objeto de processo na BSM, onde teria sido firmado Termo de Compromisso
envolvendo a Santander Corretora, integrante do mesmo grupo econdmico do Banco
Santander.

29. Afirmaram, ainda, que consideravam o valor proposto pelo Comité muito alto
quando comparado a outros Termos de Compromisso celebrados nos anos de 2016 e 2017 e
frente a gravidade da suposta irregularidade.

30. Em relacdo aos pontos levantados pelos proponentes, o Comité afirmou que:
(i) o precedente mencionado pelos proponentes é anterior a adocdo do critério utilizado
atualmente pelo Comité em casos deste tipo; (ii) o Termo de Compromisso celebrado com
a BSM nao deveria ser aproveitado, ji que envolveu pessoas e condutas distintas; e (iii) em
relacdo ao valor de sua contraproposta, considerado alto pelos proponentes, apenas aplicou
o mesmo critério utilizado em casos anteriores da mesma natureza.

31. Os proponentes ponderaram se, em casos em que nao houvesse dolo e em que
o valor da operacao fosse muito elevado, resultando em um alto valor de contraprestacao, o
Comité poderia utilizar um percentual menor (30%) para diminuicdo do valor da
contrapartida pecunidria.

32. Ao final da reunido, o Comité afirmou que iria deliberar posteriormente a
respeito das consideracoes apresentadas pelos proponentes.

DA NOVA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

33. Apo6s a reunido com os proponentes, o Comité, ainda durante a mesma



reunido de 19.06.18, decidiul2l manter sua contraproposta, tendo em vista ter concluido que
0os proponentes nao trouxeram nenhum elemento novo que pudesse modificar seu
entendimento.

34. Em 22.06.2018, foi enviada aos representantes legais dos proponentes,
correspondéncia eletronica, informando sobre a manutencao dos termos da contraproposta
do Comité e dando prazo para os proponentes se manifestarem, caso desejassem alterar sua
altima proposta.

35. Em 29.06.2018, os proponentes, através de seus representantes legais, enviaram
peticao, aderindo a contraprosta do Comité.

DA DELIBERACAQ FINAL DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

36. O art. 9° da Deliberacao CVM n° 390/01, com a redacao dada pela Deliberacao
CVM n° 486/05, estabelece como critérios a serem considerados quando da apreciacdao da
proposta de Termo de Compromisso, além da oportunidade e da conveniéncia em sua
celebracdo, a natureza e a gravidade das infracoes objeto do processo, os antecedentes dos

acusados e a efetiva possibilidade de punicdo, no caso concreto2,
37. O Comité reputou os novos valores propostos como sendo suficientes para

desestimular a pratica de condutas assemelhadas, motivo pelo qual entendeu que a
aceitacao do Termo de Compromisso seria oportuna e conveniente.

38. Diante disso, em reunido realizada em 03.07.2018, o Comité deliberou pela
aceitacao da nova proposta e sugeriu a designacdao da Superintendéncia Administrativo-
Financeira — SAD para o atesto do cumprimento da obriga¢do pecunidria assumida.

DA CONCLUSAQ

39. Em face do acima exposto, o Comité, em deliberacao ocorrida em

03.07.2018L, decidiu propor ao Colegiado da CVM a aceitacdo da proposta de Termo de
Compromisso apresentada por Banco Santander (Brasil) S.A. e Rogério Keiiti Endo.

[1] Inciso I - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos
intermedidrios e aos demais participantes do mercado de valores mobilidrios, a criacao de
condicoes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobilidrios, a manipulacao de
preco, a realizacao de operacoes fraudulentas e o uso de praticas ndo eqiiitativas.

12] Inciso II - Para os efeitos desta Instrucao conceitua-se como:
a. condicoes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobilidrios aquelas
criadas em decorréncia de negociacbes pelas quais seus participantes ou

intermedidrios, por acdo ou omissdao dolosa provocarem, direta ou indiretamente,
alteracoes no fluxo de ordens de compra ou venda de valores mobilidrios.

131 O Colegiado da CVM deliberou:



I - Declarar que as operacoes consideradas legitimas nos mercados de op¢oes e a futuro nao
se confundem com negociacoes efetuadas nesses mercados, que, embora atendendo a
requisitos de ordem formal, sejam realizadas com a finalidade de gerar lucro ou prejuizo,
previamente ajustados, caracterizando-se tais operagdes, em geral, pela emissdao de ordens
de compra e venda com coincidéncia de intermedidrio, comitente, preco, hordrio ou
quantidade, envolvendo grandes lotes, em opcoes de compra, ou em operacoes a futuro
seguidas, em curto lapso de tempo, de operacoes reversas, ou com outras caracteristicas
que as diferenciem das negociagOes regulares.

IT - Ressaltar aos participantes do mercado, especialmente as instituicoes intermedidrias,
que as operacoes a futuro e de opcoes de compra de acdes, que configurem negbcios com
resultados adrede acertados, por provocarem alteracoes indevidas no fluxo de ordem de
compra e venda de valores mobilidrios e, conseqiientemente, no volume de negocios e na
formacdo regular de precos, sdo capituladas pela INSTRUCAO CVM Ne 08, de 08.10.79, que
vedou a pratica e definiu o conceito de condicoes artificiais de demanda, oferta ou preco de
valores mobiliarios, em obediéncia ao art. 18 (item II, " b" ) da LEI N° 6.385, de 07.12.76.

[4] Decisao tomada pelos membros titulares da SGE, SFI, SPS, SNC e SEP.

[5] Equivalente a 50% do valor transferido entre o Banco Santander (Brasil) S.A. e Banco
Santander Central Hispano S.A., que, segundo a acusacdo, foi resultado de negbcios diretos
intencionais realizados em 11.03, 16.03, 30.03, 24.04, 08.05 e 16.06.2015, entre as citadas
sociedades, envolvendo Contratos Futuros de Taxa de Cambio de Reais por Délar
Comercial.

6] R$ 50 mil deverdao ser atualizados a partir de 11.03.2015; R$ 125 mil deverao ser
atualizados a partir de 16.03.2015 e assim por diante.

[7] Decisao tomada pelos membros titulares da SGE, SFI, SPS, SNC e SEP.

8] Participaram da reunido os membros titulares da SGE, SEP, SNC, SFI, SPS e SMI, os
funciondrios do Banco Santander, Renato Torino (Superintendente Juridico) e Alessandro
Tomao (Vice-Presidente Juridico) e os representantes legais dos proponentes, Daniel
Kalansky e Eli Loria.

19] Decisao tomada pelos membros titulares da SGE, SFI, SPS, SNC e SEP.

[10] O Banco Santander consta como acusado em outros Processos Administrativos
Sancionadores instaurados pela CVM: TA/RJ2017/02029: infracdo ao art. 38, incisos I, III e
IV, da Instrucdao CVM n° 356/2001, Situacao: com Diretor Relator para apreciacao de defesa.
TA/RJ2016/08375: infracao ao art. 38, incisos III, V, VI, VII-“b”, §9°, I e II-“b” e §10, II da
Instrucao CVM 356/01, Situacdo Com Diretor Relator para apreciacdo de defesa.
TA/RJ2008/04369: infracao aos artigos 48, inciso IV, e 49, ambos da Instrucdo CVM n°
400/03, Situagdo: arquivado por cumprimento de Termo de Compromisso.
TA/RJ/2007/10328: infracdo ao art. 83 da Instru¢cao CVM n° 409/04, Situacao: arquivado por
cumprimento de Termo de Compromisso.

O proponente Rogério Endo ndo consta como acusado em outros processos administrativos
sancionadores instaurados pela CVM.

[11] Decisao tomada pelos titulares da SGE, SEP, SNC, SFI e SPS.
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