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Assunto: Pratica ndo equitativa no mercado de valores mobiliarios (item | c/c
item II, alinea “d”, da Instrug¢do CVM n° 08/79)
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Relatorio
l. Do OBJETO
1. O processo administrativo sancionador (“PAS”) ora em apreco, conduzido pela

Superintendéncia de Processos Sancionadores (“SPS”) em conjunto com a Procuradoria
Federal Especializada (“PFEE”), foi instaurado para a apuragdo de eventuais irregularidades
ocorridas em negdcios envolvendo contratos futuros de indice Bovespa (“IND”), Délar
Americano (“DOL”) e Taxa de Juros de 1 Dia (“DI1”), por conta da carteira propria da
PRECE - Previdéncia Complementar (“PRECE”), fundo de pensdo dos funcionéarios da
Companhia Estadual de Aguas e Esgotos — CEDAE (“CEDAE”), no periodo de 01/10/2002 a
30/12/2005, bem como em nome de alguns de seus fundos de investimento exclusivos, no
periodo de 01/11/2003 a 31/03/2006.

2. Em suma, no caso em analise, a SPS ¢ a PFE (“Acusacdo”) sustentam que teria sido
orquestrado um esquema fraudulento por meio do qual ocorreria manipulagdo no
processamento natural de especificacdo de ordens de operagOes realizadas com contratos
futuros de IND, DOL e DI1, visando ao direcionamento artificial de negdcios positivos a
determinados comitentes (os “Comitentes Beneficidrios”), em detrimento da PRECE e de
fundos de investimento de sua exclusiva titularidade (os “Comitentes Prejudicados”), que, ao
contrario daqueles investidores, assumiriam 0s negocios negativos. Esse artificio ficou
conhecido no 4mbito da CVM como “operagio com seguro™ e, em tese, configuraria a
realizacdo de praticas ndo equitativas no mercado de valores mobiliarios (item II, “d”, c/c
item 1, da Instrugdo CVM n° 08/79%).

L A titulo de ilustragdo, podem ser citados os seguintes casos: PAS CVM n° 20/2005, Dir. Rel. Eli Loria, julg.
12/04/2011; PAS CVM n° 30/2005, Dir. Rel. Roberto Tadeu, julg. 11/12/2012; PAS CVM n° 05/2008, Dir. Rel.
Ana Novaes, julg. 12/12/2012; PAS CVM n° 01/2010, Dir. Rel. Roberto Tadeu, julg. 09/07/2013; PAS CVM n°
04/2010, Dir. Rel. Ana Novaes, julg. 23/09/2014; PAS CVM n° 13/2005, Dir. Rel. Otdvio Yazbek, julg.
25/06/2012; e PAS CVM n° 08/2004, Dir. Rel. Luciana Dias, julg. 06/12/2012.

2| - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediarios e aos demais
participantes do mercado de valores mobiliarios, a criagdo de condigdes artificiais de demanda, oferta ou preco
de valores mobiliarios, a manipulacéo de preco, a realizacdo de operagdes fraudulentas e o uso de préaticas nao
eqlitativas.

Il - Para os efeitos desta Instrugdo conceitua-se como:

(-]

d) prética ndo eqlitativa no mercado de valores mobiliéarios, aquela de que resulte, direta ou indiretamente,
efetiva ou potencialmente, um tratamento para qualquer das partes, em negocia¢des com valores mobiliarios, que
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3. Nesse esquema, determinados investidores, usualmente fundos de pensdo e seus
fundos exclusivos, sdo utilizados como espécie de “seguradores”, posto que assumem o0s
prejuizos decorrentes de negdcios com “ajustes do dia”® negativos, atenuando-se (e, em
alguns casos, até mesmo eliminando-se), para os beneficiarios do esquema, o risco inerente a
negociacao no mercado de valores mobiliarios. Mencione-se ainda que, para a implementacdo
de um esquema de “operagdes com seguro”, 05 Comitentes Beneficiarios em regra se utilizam
de operacdes de day-trade, vez que o carregamento da posicdo para o dia subsequente poderia
colocar em risco o sucesso do negécio®.

4. As operacdes consideradas irregulares pela Acusacdo foram intermediadas pelas
seguintes corretoras: (i) G.C.M.F. Ltda.; (ii) L.L.D. S/A; (iii)) T.C.V. S/A; (iv) Ficsa S/A
DTVM (“Ficsa™)’; (v) Laeta S/A DTVM (“Laeta™); (vi) Novagio DTVM Ltda. (“Novacéo™);
(vii)_Novinvest CVM Ltda. (“Novinvest™); e (viii) Ativa S/A DTVM (“Ativa”) (em conjunto,
“Corretoras™).

5. Os negocios analisados envolveram 6 (seis) fundos exclusivos da PRECE que, entre
2003 e 2006, periodo analisado no inquérito, foram administrados pela Quality CCTVM S.A.
(“Quality Administradora”)®. As denominacdes dos referidos fundos sdo: (i) Roland Garros
Fundo de Investimento Multimercado (“Roland Garros™); (ii) Monte Carlo Fundo de
Investimento Multimercado (“Monte Carlo™); (iii) Flushing Meadow Fundo de Investimento
Multimercado (“Flushing Meadow”); (iv) Lisboa Fundo de Investimento Multimercado
(“Lisboa™); (v) Stuttgart Fundo de Investimento em Titulos e Valores Mobiliarios
(“Stuttgart™); e (vi) Hamburg Fundo de Investimento em Titulos e Valores Mobiliarios
(“Hamburg”). Utilizar-se-4, no presente relatorio, a nomenclatura “Fundos Exclusivos” para
se referir aos citados fundos de forma coletiva.

a coloque em uma indevida posicado de desequilibrio ou desigualdade em face dos demais participantes da
operacao.

* No mercado futuro, caso se mantenha uma posic&o em aberto ao final do dia em determinado contrato, atribui-
se ao investidor o dever de pagar ou o direito a receber um determinado valor (denominado “ajuste do dia” )
correspondente a diferencga entre o preco de compra ou venda do ativo e o preco de ajuste do dia divulgado ao
final do pregdo, havendo, assim, movimentacéo diéria de débitos e créditos nas contas dos investidores, de
acordo com a variagdo negativa ou positiva no valor de suas posigdes. O “ajuste do dia” decorre somente dos
negécios realizados no préprio dia, sendo este o critério utilizado para aferir o resultado de uma operacéo day-
trade.

* Ha, ademais, o “ajuste por carregamento”, que representa o ajuste da posicdo em aberto do dia anterior, bem
como o “ajuste diario” ou “ajuste total”, que compreende o somatorio de ambos os ajustes. Desse modo, ao
realizar a primeira transacdo de compra ou venda de um contrato futuro, o comitente sofre ao final do pregéo
somente o “ajuste do dia”. Permanecendo na mesma posi¢do (compradora ou vendedora) nos dias subsequentes,
o investidor passa a sofrer ndo mais o “ajuste do dia”, mas sim sucessivos “ajustes por carregamento”, até¢ a
realizacdo de uma operacéo inversa ou do vencimento da posicao.

® Antiga denominagéo de Infinity CCTVM S.A.
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6. No periodo em que foram realizadas as operacdes em tela, os gestores das carteiras
dos Fundos Exclusivos, indicados de forma segregada por cada fundo, foram os seguintes:

a) Roland Garros: (i) Laeco Asset Management Ltda. (“Laeco”), de 31/03/2003 a
22/07/2004; e (ii) B.V.S.F., de 23/07/2004 a 31/03/2006;
b) Monte Carlo: (i) Quality Asset Management Administracdo de Recursos Ltda.

(“Quality Asset”)’, de 31/03/2003 a 01/10/2004; e (ii) M.C.A. S/C Ltda., de
02/10/2004 a 31/03/2006;

c) Flushing Meadow: Banco WESTLB do Brasil S/A (“WestLB”)®, de 31/03/2003 a
31/03/2006;

d) Lisboa: (i) BMC Asset Management Ltda. (“BMC”), de 21/07/2003 a 30/11/2004; e
(i) Quality Administradora, de 30/11/2004 a 31/03/2006;

e) Stuttgart: (i) Mercatto Gestdo de Recursos Ltda. (“Mercatto™), de 31/03/2003 a

23/11/2004; e (ii) WestLB, de 24/11/2004 a 31/03/2006; e

f) Hamburg: (i) Pavarini e Opice Gestdo de Ativos Ltda. (“Pavarini e Opice”), de
31/03/2003 a 08/12/2004; (ii) Quality Administradora, de 09/12/2004 a 30/06/2005;
e (iii) Ideal Asset Management Gestdo de Ativos Ltda. (“Ideal Asset”)’, de
01/07/2005 a 24/03/2006.

7. No decorrer da instrucdo processual, a Acusacdo deparou-se com indicios de
irregularidades similares envolvendo o fundo Quality Capof Fundo de Investimento
Financeiro (“Quality Capof”), de exclusiva titularidade da Caixa de Assisténcia e
Aposentadoria dos Funcionarios do Banco do Estado do Maranhdo (“Capof”), fundo de
pensdo dos funcionarios do Banco do Estado do Maranhao (“BEM™). O Quality Capof, a
época dos fatos, também era administrado pela Quality Administradora e sua carteira gerida
pela Quality Asset (fls. 1.076).

8. A SPS e a PFE igualmente encontraram indicios de que a Teletrust de Recebiveis
S.A. (“Teletrust”), sociedade de propoésito especifico que teve o seu registro cancelado na
CVM em 01/06/2005, teria sido utilizada, ainda, para a transferéncia irregular de recursos por
meio do mercado de capitais, 0 que, em tese, poderia caracterizar a criacdo de condicOes
artificiais de demanda, conduta definida pelo item II, “a”, da Instrucdo CVM n° 08/79 e
vedada pelo item | da mesma Instrugdo™.

’ Antiga denominacéo de Infinity Asset Management.

® Antiga denominagéo de Banco Mizuho do Brasil S.A.

° Antiga denominacéo de Mais Asset Management Ltda.

1) - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediarios e aos demais
participantes do mercado de valores mobiliérios, a criacdo de condi¢des artificiais de demanda, oferta ou preco
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1. DA ORIGEM
Q. Em 07/06/2006, a Geréncia de Acompanhamento de Mercado — 2 (“GMA-2"),

encaminhou memorando* (“Memorando GMA-2") a Superintendéncia de Relagdes com o
Mercado e Intermediarios (“SMI”), afirmando que teria realizado diligéncias adicionais ao
seu relatério que analisou operacGes da PRECE realizadas no periodo entre 01/10/2002 a
31/10/2003, o qual ensejou a abertura do Inquérito Administrativo CVM n° 13/2005 (“IA
13/05”), a época em tramitacdo na Geréncia de Fiscalizacdo Externa — 3 (“GFE-3").

10. Por meio dessas diligéncias posteriores, a GMA-2 detectou que, entre 01/11/2003 e
31/03/2006, fundos exclusivos da PRECE teriam incorrido em prejuizos adicionais de R$39
milhGes decorrentes de “ajuste do dia” negativos por meio de diversos intermediarios,
circunstancia que sugeriria “um modus operandi semelhante ao periodo anterior (objeto de
analise pelo relatorio da GMA-2 e pelo 1A 2005-13)” (1. 07).

11. Sugeriu-se, assim, 0 envio de correspondéncia a Secretaria de Previdéncia
Complementar (“SPC”), bem como a remessa do Memorando GMA-2 a Superintendéncia de
Fiscalizagdo Externa (“SFI”), sob o argumento de que haveria “fortes indicios de
irregularidades e da conexdo destes eventos com o ja referido 1A-2005-13” (fl. 07).

12. Em 25/03/2011, a SFI encaminhou despacho ao Diretor Otavio Yazbek (“DOZ”),
entdo relator do PAS n° 13/2005, dando conta que, em 17/03/2011, recebeu o citado processo
sancionador para que fossem apuradas, mediante novas diligéncias, as supostas
irregularidades mencionadas no Memorando GMA-2, referentes ao periodo de 01/11/2003 a
31/03/2006, uma vez que essas operacdes nao teriam sido objeto de apuracdes proprias e
tampouco teriam servido de fundamento para as acusa¢des formuladas no ambito daquele
processo (PAS n° 13/05) (fls. 02-03).

13. Diante de diversas circunstancias mencionadas no referido despacho'?, a SFI sugeriu
que a analise das operacdes citadas no Memorando GMA-2 fosse realizada em um novo

de valores mobiliérios, a manipulacéo de prego, a realizacdo de operagdes fraudulentas e o uso de préaticas ndo
eqlitativas.

Il - Para os efeitos desta Instrugdo conceitua-se como:

[-]

a) condicBes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobilidrios aquelas criadas em decorréncia de
negociacBes pelas quais seus participantes ou intermediarios, por acdo ou omissdo dolosa provocarem, direta ou
indiretamente, alterag@es no fluxo de ordens de compra ou venda de valores mobiliarios;

1 MEMO/CVM/GMA-2/N°34/06 (fls. 07-12).

2 A titulo de exemplo, cabem citar as seguintes circunstincias: (i) “a comissdo de inquérito analisou as
operagdes realizadas no periodo de 01.10.2002 a 31.10.2003, totalizando 13 meses; as novas diligéncias
cobririam o periodo de 01.11.2003 a 31.03.2006, perfazendo 29 meses de operacdes a serem examinadas”; (ii)
“as perdas dos fundos exclusivos da Prece no periodo coberto pelo inquérito que foram de aproxinadamente
R$17 milhdes em ajustes do dia; no novo periodo a ser investigado, tais perdas seriam superiores a R$39
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inquérito administrativo, especificamente instaurado para essa finalidade, posto que a
apuracdo desses negdcios nos autos do PAS CVM n° 13/2005 poderia comprometer,
desnecessariamente, o encerramento do processo em referéncia, bem como poderia dificultar
0 seu julgamento e até mesmo o exercicio do direito de defesa por parte de eventuais novos
acusados.

14, Em 29/03/2011, o DOZ proferiu 2 (dois) despachos, ambos concordando com a
sugestdo da SFI e determinando o desmembramento do processo em relacdo as operacoes
objeto do Memorando GMA-2 e o0 envio dos autos a SMI, para que esta avaliasse se daria
continuidade as diligéncias em procedimento préprio ou se proporia a instauracao de inquérito
administrativo para esse fim a Superintendéncia Geral (“SGE”) (fls. 04-05).

15. No mesmo dia 29/03/2011, a SMI encaminhou os autos & SGE, solicitando
apreciacao quanto a possibilidade de instauragdo de processo administrativo sancionador para
a apuracdo dos indicios de irregularidades citados no Memorando GMA-2 (fl. 06). A SGE
encaminhou os autos a SPS no mesmo dia 29/03/2011 para a instauracdo de inquérito
administrativo, sendo que a SPS, por seu turno, encaminhou os autos a GFE-3 em 05/07/2012.

16. O PAS CVM n° 13/2005 foi julgado pelo Colegiado da CVM em 25/06/2012" e a
decisdo confirmada pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional — CRSFN em
27/06/2017*,

17. Em 17/07/2012, a SGE, com fundamento no art. 3° da Deliberacdo CVM n° 538/08™,
instaurou 0 1A CVM n° 06/2012"°,

1. Dos FATOS

I11.1. NEGOCIOS INTERMEDIADOS PELA G.C.M.F. LTDA.

18. No periodo de 03/11/2003 a 02/03/2004, enquanto a gestdo de sua carteira era
realizada pela Laeco'’, cujo sécio administrador & época dos fatos era Morris Safdié®, o

milhdes”; (iii) “no ambito do 1A n° 13/2005 foram acusadas 93 pessoas naturais ou juridicas, que ja
apresentaram suas defesas e das quais 13 firmaram Termos de Compromisso” (fls. 2-3).

1% [ntegra em <http://www.cvm.gov.br/sancionadores/sancionador/2012/20120625 _1305.html>.

4 Processo n° 10372.000026/2016-59 (Recurso 13.453), Rel. Conselheiro Sérgio Cipriano dos Santos, julgado
na 4032 Sesséo, realizada em 27.06.2017.

5 Art. 3° Compete ao Superintendente Geral determinar a instauragdo de inquérito administrativo para apurar
atos ilegais ou violadores da regulamentacdo e praticas ndo-equitativas no mercado de valores mobiliarios, na
forma prevista no art. 9°, inciso V e paragrafo 2°, da Lei n° 6.385/76.

Paragrafo Gnico. O inquérito administrativo considerar-se-& instaurado na data da Portaria do Superintendente
Geral que dispuser sobre sua instauracao.

1° portaria/CVM/SGE/N°159 (fl. 1).
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fundo Roland Garros realizou negocios no mercado futuro por intermédio da G.C.M.F.
Ltda." que geraram substanciais “ajustes do dia” negativos (Tabela 1). Observou-se, no
mesmo intervalo de tempo, que as maiores taxas de sucesso nesses mercados no ambito da
G.C.M.F. Ltda. foram obtidas pela prépria gestora do Roland Garros e por seu sOcio
administrador (Tabela 2)%:

Tabela 1l
. , Pregoes Total de
. Periodo Total de Total de A]Ltf NUL[Ode « com Taxa de “Ajustes
Comitente | Contrato negociado | Compras Vendas do dia Pregoes ajustes Sucesso do dia”
4 R (R$) negociados do dia” (%) “Rs)
positivos (RS)
03/11/03 a
DIl 16/02/04 4.375 4.225 (49.325) 75 33 44
Roland 03/11/03 a
Garros DOL 02/03/04 2.490 2.375 (1.009.596) 86 26 30 (1.313.471)
03/11/03 a
IND 30/01/04 500 500 (254.550) 39 12 31
Tabela 2
“Ajuste |Numero de PI;ZI‘(:]GS Taxa de Lotal de
. Periodo Total de Total de — "o et “Ajustes
Comitente | Contrato - do dia Pregoes ajustes Sucesso .
negociado | Compras Vendas P oy do dia
(R$) negociados do dia (%) R$
positivos (RS)
03/11/03 a
Lacco DI1 16/02/04 370 370 5.580 6 6 100
03/11/03 a
Asset DOL 02/03/04 1.915 1.915 147.575 11 11 100 167.180
03/11/03 a
IND 30/01/04 180 180 14.025 7 7 100
03/11/03 a
DIl 16/02/04 1375 1375 22.241 21 21 100
Morris 03/11/03 a
Safdie DOL 02/03/04 11.060 11.060 719.625 74 74 100 915.641
03/11/03 a
IND 30/01/04 2.750 2.750 173.775 42 40 95
19. A Acusacéo salientou que a Laeco Asset deixou de negociar no mercado futuro pela

G.C.M.F. Ltda. em 02/03/2004, mesma data em que cessaram 0s negdcios do Roland Garros
nessa corretora. Morris Safdié, por sua vez, continuou negociando apenas contratos de DOL
apos a referida data, mas, como destacado pela Acusacdo, o socio administrador da Laeco
Asset passou a ter taxa de sucesso substancialmente inferior.

20. Conforme ficha cadastral acostada aos autos®!, G.R.F.S, profissional vinculado a
Laeco Asset, era o responsavel por transmitir ordens em nome do Roland Garros e da referida
gestora na G.C.M.F. Ltda., sendo que, de acordo com seu depoimento®, ele também era o

" Fls. 762-767.

'8 Fls. 2538-2541.

19CD afl. 216. Os negdcios estdo detalhados nos Anexos 1 a 3 do relatério da Acusagéo (fls. 3.73-3.749).
20 Os negécios estdo detalhados nos Anexos 4 a 9 do relatério da Acusacéo (fls. 3.750-3.758).

2L Fls. 754-761.

?2 Termo de depoimento &s fls. 2018-2033.
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responsavel pela transmissdo das ordens em nome de Morris Safdié. Tais informacdes foram
confirmadas pelo préprio Morris Safdié em depoimento prestado nos autos do presente
processo?*,

21. De acordo com a Acusacdo, como a Laeco Asset e Morris Safdié realizavam
negdcios utilizando-se de suas préprias carteiras e, a0 mesmo tempo, detinham o controle da
carteira do Roland Garros, teriam se valido de sua posicdo para especificar as ordens
executadas ao longo do dia pela G.C.M.F. Ltda. de acordo com 0s seus interesses, de modo
que seria desnecessaria a participacdo da intermediaria no esquema.

22. Diante do exposto, a Acusacdo concluiu pela presenca de indicios suficientemente
capazes de demonstrar que a Laeco Asset e Morris Safdié teriam sido favorecidos por meio de
um esquema fraudulento de “opera¢des com seguro”.

I11.2.  NEGOCIOS INTERMEDIADOS PELA L.L.D. S/AEPELAT.C.V. S/A

23. No periodo de 01/02/2005 a 30/11/2005, enquanto o Quality Capof se encontrava sob
a administracdo da Quality Administradora e tinha sua carteira gerida pela Quality Asset,
verificou-se, de um lado, expressiva perda sofrida pelo fundo em seus negécios intermediados
pela L.L.D. S/A (Tabela 3)** e, de outro lado, recorrentes resultados positivos obtidos por
David Jesus Gil Fernandez (“David Fernandez”) em negocios intermediados por aquela
corretora (Tabela 4)%:

Tabela 3
Pregoes
. “Ajuste do | Numero de com Taxade
Comitente Contrato nzgglc?ggo ggrt:é ;j;s -{/Oetr?ég: dia” Pregdes “ajustes do Sucesso
(R$) negociados dia” (%)
positivos
%‘ﬂg}’ DOL 232(2?12{?356‘ 8.965 8550 | (1533.170,00) 217 95 2
Tabela 4
Preg0es
. “Ajuste do | Numero de com Taxade
Comitente Contrato nzgglcci]gccj)o chrf;I):j:s '{'/oet:cljgse dia” Pregdes “ajustes do Sucesso
(R$) negociados dia” (%)
positivos
David 23/02/05 a
Fernandez DOL 30/11/05 3.705 3.705 1.403.085,00 131 118 90

24, Do mesmo modo, entre 01/11/2003 e 28/02/2005, periodo analisado pela Acusagéo,
verificou-se que tanto o Quality Capof quanto o Monte Carlo, a época administrado pela

% Termo de depoimento as fls. 2035-2050.
?* Os negécios estdo detalhados no Anexo 11 do relatério da Acusacao (fls. 3.759-3.764).
2> Os negécios estdo detalhados no Anexo 12 do relatério da Acusacao (fls. 3.765-3.768).
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Quality Administradora e cuja gestdo da carteira fora delegada a Quality Asset, sofreram
grandes perdas com “ajustes do dia” negativos nas operagdes realizadas no mercado futuro de
DI1 intermediadas pela corretora T.C.V. S/A (Tabela 5)?°, ao passo que David Fernandez*’,
Marcos Cesar de C. Lima (“Marcos Lima”)?® e Flavio M. Machado dos Santos (“Flavio dos
Santos™)* obtiveram taxas de sucesso consideradas significativas pela Acusacéo (Tabela 6):

Tabela 5
Pregdes
Periodo Total de Total de “Ajustedo | NUmero de com Taxa de
Comitente Contrato - dia” Pregdes “ajustes do Sucesso
negociado Compras Vendas F
(R$) negociados dia” (%)
positivos
Monte Carlo DIt 05’%9’)%’4“‘ 149.050 149715 | (2.320201,90)  1.376 568 a
Quality Capof DI 05’%9’)%’4“‘ 190.460 192505 | (376.90315)|  1.866 833 45
Tabela 6
Pregoes
. “Ajuste do | Numero de com Taxade
Comitente Contrato Perlc_)do Total de Total de dia” Pregbes “ajustes do Sucesso
negociado Compras Vendas -
(R$) negociados dia” (%)
positivos
Marcos Lima DIl 0274}11{?346‘ 52435 52435 | 268889605 171 137 81
David Fernandez | DI1 Ofé}gé?gsa 57.045 56.145 | 268576320 243 166 68
Flavio dos Santos | DI1 251‘/&32)3; 24,135 24135 | 1.128.120,65 o7 81 84
25. Conforme declaragdes de David Fernandez®® e de documentos enviados pela T.C.V.

S/IA®, todos os negdcios intermediados pela L.L.D. S/A, para os comitentes Quality Capof e
David Fernandez, e pela T.C.V. S/A, para os comitentes Monte Carlo, Quality Capof, David
Fernandez, Marcos Lima e Flavio dos Santos, seriam feitos em nome da Quality
Administradora (“por conta de”), ndo havendo a indicagdo, no momento da ordem, da
identidade do cliente. Esse instrumento, segundo a Acusacdo, facilitaria a realizacdo das
“operagdes com seguro”, pois todas as ordens eram dadas e executadas em nome da Quality
Administradora, e, posteriormente, de acordo com andamento do mercado, seriam atribuidas
aos comitentes finais, ocasido em que uns seriam beneficiados em detrimento de outros.

26. Com relagéo aos investidores que teriam sido beneficiados no esquema, registre-se
gue Marcos Lima e David Fernandez sdo socios da Quality Administradora e da Quality Asset

%6 Os negécios estdo detalhados nos Anexos 13 e 14 do relatério da Acusacéo (fls. 3.769-3.848).
27 Os negécios estdo detalhados no Anexo 16 do relatério da Acusaco (fls. 3.854-3.860).

%8 Os negoécios estdo detalhados no Anexos 15 do relatério da Acusagéo (fls. 3.849-3.853).

% Os negécios estdo detalhados no Anexo 17 do relatério da Acusacao (fls. 3.861-3.863).

% Termo de depoimento as fls. 2.241-2.247.

' CcD afl. 1.044.
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(fls. 2990-2999), sendo que o primeiro ocupou o cargo de diretor responsavel pela
administracao de recursos de terceiros em ambas as sociedades entre 01/11/2003 a 28/04/2005
e 0 segundo exerceu esse papel no momento posterior (fls. 2981-2982). No que diz respeito a
Flavio dos Santos, a Acusacdo concluiu que haveria elementos suficientes®? a demonstrar que
0 acusado seria funcionério da citada intermediaria.

217. No entendimento da Acusacdo, no caso das operacdes executadas pela L.L.D. S/A e
pela T.C.V. S/A, intermediadas pela Quality Administradora, por conta e ordem de seus
clientes, os vinculos mantidos prescindiriam de maiores discussfes, uma vez que, com relacédo
ao uso do Quality Capof e Monte Carlo como “seguradores”, confundir-se-iam as figuras dos
beneficiarios, da intermediaria, da administradora e da gestora dos fundos e de seus
respectivos diretores responsaveis.

28. A Acusacdo, ademais, considerou que a Quality Administradora e a Quality Asset
também deveriam ser responsabilizadas pela irregularidade nas operacbes, posto que teria
utilizado ndo somente a sua estrutura para a suposta distribuicdo irregular das ordens, mas
também a conta de sua titularidade nas corretoras intermediarias para o favorecimento de
Marcos Lima, David Fernandez e Flavio Santos. N&o se trataria, assim, de mera inobservancia
do dever objetivo de cuidado ou falta de diligéncia no acompanhamento das operacdes, mas
sim de atuacéo ativa na operacionalizacao do esquema de distribuicdo irregular de negécios.

111.3. NEGOCIOS INTERMEDIADOS PELA FICSA

29. No periodo de 01/04/2004 a 30/11/2004, o Lisboa se encontrava sob a administracdo
da Quality Administradora e tinha sua carteira gerida pelo BMC Asset, gestora que teve
Geraldo Climério Pinheiro (“Geraldo Pinheiro”) e Norival Wedekin como diretores
responsaveis pela administracdo de recursos de terceiros, o primeiro de 29/04/2004 a
11/08/2004 e o segundo de 12/08/2004 a 28/10/2004 (fl. 3.004).

30. Em sua analise, a Acusacdo verificou expressiva perda sofrida pelo fundo Lisboa em
negdcios no mercado futuro de DOL intermediados pela Ficsa (Tabela 8)* e, por outro lado,

%2 Nesse sentido, a Acusacdo argumentou que: a) David Fernandez, em depoimento cujo termo encontra-se
acostado as fls. 2.233-2.258, declarou que Flavio Santos era responsavel por captar negdcios para a Quality no
Rio de Janeiro, cidade onde estava localizado, bem como que a Quality Administradora ndo tinha mesa de
operagdes porque ndo fazia intermediacdo; b) Paulo Martins, em depoimento cujo termo encontra-se acostado as
fls. 2.004-2.010, relatou que Flavio dos Santos era da Quality no Rio; e ¢) Nao seria razoavel, especialmente
dado o dinamismo do mercado de futuro de DI1, que Flavio dos Santos, enquanto operador experiente, efetuasse
seus negacios transmitindo-as do Rio de Janeiro, onde ficava, para a Quality Administradora, em S&o Paulo, para
que esta intermediasse as opera¢des com outra corretora.

%3 0s negocios estdo detalhados no Quadro XXIV do relatério da Acusagéo (fls. 3.581-3.582).
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recorrentes resultados positivos obtidos nesse mesmo mercado por Quantia DTVM Ltda.
(“Quantia”) em negocios intermediados por aquela corretora (Tabela 9)**:

Tabela 8
Pregdes
Comitente Contrato Periodo Total de Total de “Ajuste do dia® Ngrrzegrc-")%g : “ai%s do gﬁé?sgg
negociado Compras Vendas (R$) negociados dia (%)
positivos”
. 29/04/04 a
Lisboa DOL 28/10/04 920 950 (536.222,50) 24 5 21
Tabela 9
Total de Total de Numero de Pregdes
. Compras Vendas . . Pregdes com Taxade
. Periodo “Ajuste do dia” - ey .
Comitente Contrato negociado (RS) negociados a]usitgs do Sugzsso
I)()_SE’OS”
Quantia DoL 2294%%4;1 925 925 398.350,00 17 17 100
31. Conforme exposto nas tabelas acima reproduzidas, o fundo Lisboa e a Quantia teriam

iniciado e encerrado seus negocios no mercado futuro de DOL por meio da Ficsa nas mesmas
datas. Ademais, quando cessaram os negécios do fundo Lisboa, a Quantia ndo teria realizado
nenhum outro negécio no mercado de DOL pela Ficsa ou mesmo por qualquer outra
corretora®, o que, segundo a Acusaco, tornaria ainda mais improvavel a taxa de 100% de
acerto nos negoécios, a qual seria considerada um resultado praticamente impossivel até
mesmo para um investidor experiente.

32. Os fatos acima relatados e o padrdo de negociacdes da Lisboa e da Quantia
evidenciariam, no entendimento da Acusacdo, a distribuicdo irregular de negdcios,
notadamente porque seria possivel constatar que, apesar de as ordens serem dadas em horarios
préximos e as especificagdes realizadas ao mesmo tempo, a maioria dos negdcios com
“ajustes do dia” positivos seria reiteradamente distribuida a Quantia, restando ao Lisboa, na
maior parte das vezes, 0s piores negdcios executados.

33. No que concerne a atuacdo da BMC Asset, na qualidade de gestora da carteira do
Lisboa, a Acusagdo concluiu que o fato de haver situagdes em que eram atribuidos “ajustes do
dia” negativos recorrentes ao fundo Lisboa, com taxas de sucesso reiteradamente abaixo da
média, deveria gerar um sinal de alerta capaz de chamar a atencdo dos gestores. Dessa forma,
¢ com base na suposta inexisténcia de controles internos efetivos que se buscaria a
responsabilizacdo da BMC Asset e de seus responsaveis legais neste processo.

% Os negécios estdo detalhados no Quadro XXV do relatério da Acusacéo (fl. 3.582).
% V. documentos as fls. 2.705-2711.
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34. N&o obstante ter concluido que a omissdo da Ficsa teria permitido o direcionamento
artificial de negocios em favor da Quantia, como a época dos fatos a Instrugdo CVM n°
387/03 ndo teria previsto a responsabilidade da corretora intermediaria (pessoa juridica), bem
como considerando que n&o teria sido possivel identificar o diretor da Ficsa responsavel pelo
cumprimento do referido normativo no periodo investigado, a Acusacdo considerou ndo ser
possivel a formulacédo de qualquer imputacéo.

111.4. NEGOCIOS INTERMEDIADOS PELA LAETA

35. Segundo a Acusacdo, teria sido por intermédio da Laeta que os Fundos Exclusivos
teriam sofrido as maiores perdas nos “ajustes do dia” em negocios com contratos futuros, de
modo que esta intermediaria estaria no cerne de todo o esquema de “operagdes com seguro”
analisadas no presente processo.

36. Entre 01/11/2003 e 31/03/2006, periodo apurado pela Acusacdo, os Fundos
Exclusivos foram administrados pela Quality Administradora e suas carteiras foram geridas
por diferentes gestoras (Tabela 10). Nesse intervalo, de acordo com a Acusacgdo, enquanto, de
um lado, os Fundos Exclusivos da PRECE teriam sofrido “ajustes do dia” negativos que
totalizaram R$16.785.098,25 e a sociedade Teletrust teria sofrido perdas totais de
R$5.823.972,50 (Tabela 11)*, de outro lado, alguns comitentes teriam obtido ganhos
frequentes em neg6cios no mercado futuro, num total de R$27.323.975,50 (Tabela 12)%":

Tabela 10
. “Ajuste do dia” Diretor Responséavel
Fundo Periodo Gestor (R$) Nome Periodo
. Banco WestLB José da Rocha 01/06/03 a 14/03/04
Flushing Meadow 27/11/03 a 14/03/05 (281.817,50) Aristidis Jannini 15/03/04 2 26/02/09
Laeco Asset
Roland Garros 01/04/04 2 31/07/04 (593.645,75) Morris Safdié 01/04/04 a 31/07/04
01/08/04 a 31/08/04 BCSul Verax® (22.070,00) - -
03/11/03 a 08/12/04 Pavarini e Opice (5.802.675,00) Renato Opice 03/11/03 a 08/12/04
Hamburg 09/12/04 a 22/03/05 Quality -
Administradora (2.494.635,00) Marcos Lima 01/11/03 a 28/04/05
Stuttaart 14/11/03 a 23/11/04 Mercatto (6.289.530,00) Paulo Monteiro 03/03 a 11/04
g 24/11/04 a 17/03/05 Banco WestLB (1.321.425,00) Atristides Jannini 15/03/04 a 26/02/09

% Os negdcios estdo detalhados nos Anexos 18 a 21 (fls. 3.864-3.877) e nos Quadros XXXV (fls. 3.597-3.598),
XXXIX (fls. 3.606-3.607), XL e XLI (fls. 3.610-3.612) do relatorio da Acusacao.

%7 Os negécios estdo detalhados nos Anexos 22 a 25 (fls. 3.878-3.896) e nos Quadros XLVI e XLVII (fls. 3.920);
XXXIX (fls. 3.606-3.607); L e LI (fls. 3.625-3.627); LV (fls. 3.632-3.633); LVIII e LIX (fls. 3.636-3.37); LXII
e LXII (fls. 3.640); LXIX (fls. 3.650); LXX (fl. 3.652); LXXI (fls. 3.653-3.654); e LXXII (fl. 3.655) do
relatorio da Acusacao.

% Neste periodo houve apenas dois negécios no mercado de DOL em nome do Roland Garros intermediados
pela Laeta, motivo pelo qual, de acordo com a Acusacdo, ndo foi possivel reunir elementos probatdrios
suficientes que permitisse uma adequada anélise em relacdo aos negdcios do Roland Garros neste periodo.
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Tabela 11
Preqbes Taxa de
. Periodo Total de Total de A]Ltf Pregdes « com Taxade Sucesso
Comitente | Contrato negociado | Compras Vendas do dia® negociados —ajustes Sucesso Financeiro
(R$) negoctados do dia” % o
positivos 2
Flushing 27/11/03 a
Meadow DOL 14/03/05 1.285 1.560 (281.817,50) 44 21 48% 36%
Roland 01/04/04 a o 26%
Garros DOL 31/07/04 1.125 1.130 (593.645,75) 67 28 41%
03/11/03 a . o o 00
Hamburg IND 29/03/05 5.435 5.720 (8.297.310,00 259 28 11% 4% e 9%
14/11/03 a 3%e
Stuttgart IND 17/03/05 5.920 5.770 (7.590.255,00 112 19 17% 1304%0
IND 27/10/04 a 6.330 6.355 (2.003.475,00 46 6 13% 5%
28/02/05
Teletrust >7/10/04
0, 0,
DOL 28/02/05 10.765 10.725 (3.820.497,50 45 4 9% 3%
Tabela 12
Pregdes
A Taxade
- Periodo Total de Total de —Aj%do Pregdes « com Taxade Sucesso
Comitente | Contrato negociado | Compras Vendas dia negociados “ajustes Sucesso Financeiro
d b (R§)  |DEEEEES | g6 dia” o) | e
positivos 2
Allegro 07/11/03 a o 96%
cV IND 18/02/04 2.160 2.160 1.252.230,00 27 23 85%
12/11/03 a o 100%
Arthur IND 22/01/04 4.285 4.285 1.495.125,00 24 24 100%
Camarinha 19/11/03 a o 100%
DOL 16/12/03 350 350 113.200,00 3 3 100%
14/04/04 a 0 98%
Eduardo IND 01/12/04 2.590 2.560 494.490,00 12 10 83%
Cunha 27/04/04 a o 100%
DOL 25/02/05 1.120 1.120 422.900,00 11 11 100%
16/02/04 a 12.972.735,0 o 82%
Global IND 22/03/05 52.540 50.720 0 280 211 75%
Trend 17/02/04 a 86%
DOL 17/03/05 53.190 53.000 7.252.904,00 217 179 82%
Jose 03/11/03 a 100%
Batista IND 26/01/04 1.560 1.560 542.025,00 6 6 100%
23/01/04 a o 100%
Jose IND 12/02/04 1.040 1.040 638.400,00 7 7 100%
Rodrigues 27/01/04 a 100%
DOL 17/02/04 960 960 326.250,00 7 7 100%
13/11/03 a 0 82%
Lucio IND 20/01/05 1.895 1.740 381.930,00 38 26 68%
Funaro 27/11/03 a 98%
DOL 25/02/05 1.110 1.110 338.856,25 17 13 76%
0,
Sérgio iND | 10AV03a ) 460 2760 | 190.12500 119 106 89% 95%
Guaracia 16/03/05
17/11/03 a 96%
ba DOL 10/03/05 2.135 2.135 393.042,75 53 44 83%
Francisco 11/12/03 a 0 99,9%
Magliocca DOL 27/07/04 1.635 1.635 290.125,00 19 18 95%
Francisco 16/12/03 a 97%
Lunardi DOL 28/09/04 655 655 66.075,00 8 6 75%
Guilherme 25/06/04 a o 100%
Moraes DOL 28/09/04 670 670 153.562,50 11 11 100%

%9 0 Percentual varia em funcdo do gestor responsavel pelas operacdes em cada periodo, conforme indicado na

Tabela 10.

“% |dem nota de rodapé anterior.




COMISSAO DE VAORES 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 - Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

37.

WWW.Ccvm.gov.br

A Acusacdo concluiu que as altas taxas de sucesso e de sucesso financeiro obtidas

pelos comitentes anteriormente mencionados, conjuntamente com o0s vinculos interpessoais e
demais indicios colhidos na instrucdo processual, demonstrariam que as operacOes
investigadas neste processo teriam decorrido do direcionamento artificial de negdcios
lucrativos a um grupo especifico de comitentes que atuavam por intermédio da Laeta,
enquanto, de outro lado, os Fundos Exclusivos da PRECE teriam sofrido perdas constantes
em “ajustes do dia”.

38.

a)

b)

d)

f)

9)

Em apertada sintese, a Acusacao concluiu que:

Os vinculos de Lucio Funaro com Sérgio Guaraciaba e com a préopria Laeta estariam
amplamente caracterizados e as operagfes de Lucio Funaro afastariam eventuais
davidas quanto a existéncia das irregularidades, vez que este investidor obteve taxa
de sucesso financeiro de 98% no mercado de DOL e de 82% no mercado de IND;

As operagBes de Lucio Funaro aqui apuradas caracterizariam a continuidade
daquelas que foram objeto de Acusacdo no ambito do PAS CVM n° 13/05, mas que,
neste processo, ao contrario daquele, teria sido possivel evidenciar a existéncia de
vinculos que caracterizariam a ocorréncia do ilicito;

O relacionamento de José Batista com Lucio Funaro estaria comprovado e essa
situacdo ja teria sido identificada no relatorio final da “CPMI dos Correios” ¢
também nos autos do PAS CVM n° 08/2004;

As operacgBes de José Batista apuradas neste processo ndo deveriam ser analisadas
isoladamente, mas sim dentro do contexto especifico, presente neste processo e nos
PAS CVM n° 06/2004, 08/2004, 12/2004 e 13/2005, que também apuraram negdcios
realizados sistematicamente exitosos do referido comitente;

Esse raciocinio também deveria ser empregado na analise das operacdes realizadas
por José Rodrigues e Arthur Camarinha, o primeiro com relacdo ao PAS CVM n°
08/04 e o segundo quanto ao PAS CVM n° 13/2005;

Eduardo Cunha estaria inserido dentro de um contexto politico que, na época, 0
aproximava dos dirigentes da CEDAE, ao mesmo tempo em que possuiria intimo
vinculo pessoal com Lucio Funaro, o qual, ao seu turno supostamente tambem teria
auferido ganhos por meio do esquema criado.

Dada a taxa de sucesso financeiro de 100% no mercado de DOL e de 98% no
mercado de IND, careceria de minima razoabilidade o argumento de Eduardo Cunha
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de que o fato de operar com “convic¢do” seria suficiente para lhe proporcionar 0S
referidos ganhos.

h)  Sérgio Guaraciaba teria fortes vinculos com a Laeta e com a Quality Administradora,
além de conhecer Paulo Martins e ser o responsavel pela administracdo da Allegro
CV e pelos negdcios da Global Trend, sociedades que também teriam sido
beneficiadas pelo esquema criado e que seriam veiculos de investimento utilizados
por Sérgio Guaraciaba para realizar suas operagoes;

i)  As operacOes de Sérgio Guaraciaba teriam apresentado taxa de sucesso financeiro de
95% no mercado de IND e de 96% no mercado de DOL, as quais seriam
incompativeis com operac¢des usuais de mercado;

j)  Diante das declaracbes proferidas por Francisco Magliocca, seria possivel concluir
que as operagdes a ele atribuidas eram, em verdade, realizadas por Francisco
Lunardi, elevando-se ainda mais a quantidade de operacOes exitosas efetuadas por
esse comitente e, por consequéncia, a improbabilidade de que o sucesso desses
negocios decorresse de uma analise de mercado;

k)  Ademais, Francisco Magliocca sequer teria realizado depdsitos iniciais, o que levaria
a crer que Francisco Lunardi teria certeza do éxito das operacgoes; e

)  Guilherme Moraes teria um intimo relacionamento com Francisco Lunardi,
igualmente obtendo taxa de sucesso de 100% em suas operagoes.

39. Desse modo, da analise conjunta das operac@es, do modo de execucdo e dos vinculos
entre os comitentes, operadores analisados e pessoas ligadas a administracdo e gestdo dos
fundos, seria possivel concluir, no entendimento da Acusacdo, que houve uma acgdo
coordenada e dolosa, capitaneada por Lucio Funaro, Sérgio Guaraciaba e Francisco Lunardi, a
fim de direcionar bons negocios realizados no mercado futuro a determinados comitentes e
maus negocios aos Fundos Exclusivos.

40. Restaria comprovado, ainda, o dolo no minimo eventual de Eduardo Cunha, José
Batista, José Rodrigues, Arthur Camarinha, Francisco Magliocca e Guilherme Moraes, vez
que teriam se beneficiado financeiramente do esquema de direcionamento de resultados,
anuindo com as irregularidades ao assumirem a titularidade de negocios que nédo realizariam
de outra forma, tendo todos, com isso, a0 menos aceitado a possibilidade de producdo do
resultado ilicito.

41. Importante mencionar que, no entendimento da Acusagdo, o caso envolvendo a
Global Trend pressuporia duas infragdes distintas. Durante o periodo de 16/02/2004 a
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30/03/2005, os ganhos do referido comitente decorreriam da utilizacdo das operacdes dos
fundos exclusivos da Prece como “seguro” para os seus negocios (pratica ndo-equitativa). Por
sua vez, entre 27/10/2004 e 28/02/2005, os ganhos da Global Trend estariam relacionados
com as perdas dos Fundos Exclusivos da Prece e, também, com as perdas da Teletrust, sendo
que, nesse segundo caso, caracterizar-se-ia a transferéncia ilegal de recursos entre estas
sociedades por meio do mercado (criacdo de condicdes artificiais de demanda™).

42. Observadas as consideracdes apresentadas no item 33 deste relatério, a Acusacao
prop0s, ainda, a responsabilizacdo das gestoras em razdo da suposta inexisténcia de controles
internos que as permitissem identificar as distor¢des nos negdcios realizados em nome dos
Fundos Exclusivos.

43. Da mesma forma, no que diz respeito a participacdo da Laeta no referido esquema,
imputou-se ao seu diretor responsavel a falta de diligéncia em raz8o da inexisténcia de
controles internos no ambito da corretora, o que teria criado condi¢des propicias a ocorréncia
das irregularidades ora analisadas.

I11.5. NEGOCIOS INTERMEDIADOS PELA NOVACAO

44, No periodo apurado pela Acusacdo, enquanto suas carteiras eram respectivamente
geridas pela Mercatto, cujo diretor responsavel pela gestdo de recursos de terceiros era Paulo
Roberto da Veiga Cardozo Monteiro (“Paulo Monteiro™)*, e pela BMC Asset, sendo Geraldo
Pinheiro o diretor responsavel desta gestora no intervalo analisado, os fundos Stuttgart e
Lisboa sofreram perdas sistematicas em “ajustes do dia” por operagdes realizadas no mercado
futuro de IND e DOL (Tabela 13)*3, ao passo que a Global Trend e Julio Manoel Villarico de
Moura (“Julio Moura™) obtiveram ganhos frequentes com esses contratos (Tabela 14)*:

* A Acusacéo fez referéncia, nesse ponto, ao disposto na Deliberacio CVM n° 14/83, bem como aos seguintes
precedentes: IA CVM n.° 02/99, julgado em 06.09.2001, Diretor Relator Luiz Antbnio de Sampaio Campos;
PAS CVM n.° 24/00, julgado em 18.08.2005, Diretora Relatora Norma Parente; PAS CVM n.° 12/04, julgado
iezm 11.05.2010, Diretor Relator Alexsandro Broedel Lopes; e PAS CVM n.° 2013/04, julgado em 25.02.2014.

fl. 3001).
*% Os negécios estdo detalhados nos Quadros LXXIV e LXXVIII do relatério da Acusagéo (fls. 3670 e 3678).
* Os negécios estdo detalhados nos Quadros LXXV e LXXIX do relatério da Acusagao (fls. 3670-3671; 3678).
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Tabela 13
Pregdes
. Periodo Total de Total de “Ajuste do u.Ste do —Numer~o de .M Taxa de
Comitente Contrato negociado Compras Vendas dia” Pregdes “ajustes do Sucesso
(R$) negociados dia” (%)
positivos
06/02/04 a
Stuttgart IND 20/04/04% 485 500 (1.2717,15) 10 0 0
. 26/11/03 a
Lisboa DOL 29/01/04 130 210 (135.589,50) 8 2 25
Tabela 14
Pregbes
. Periodo Total de Total de “Aiuste do l{ste de —Numer~o de .m Taxade
Comitente Contrato negociado Compras Vendas dia” Pregoes “ajustes do Sucesso
(R$) negociados dia” (%)
positivos
19/02/04 a
Global Trend IND 23/04/04 1.010 1.010 457.350,00 8 7 88
- 03/11/03 a
Julio Moura DOL 29/09/04 520 520 87.500,00 7 7 100
45, A época dos fatos, tanto a Global Trend quanto o Stuttgart eram clientes das

distribuidoras Novacéo e Laeta, de forma que, no entendimento da Acusacdo, seriam dadas
ordens de negociacGes para ambas, com a atribui¢cdo dos resultados positivos a Global Trend e
0S negativos ao Stuttgart, sejam eles por intermédio da Novacao ou da Laeta.

46. Em resposta a Oficio*®, Jalio Moura, contrariando declaracdes da Novagdo®,
confirmou que a Global Trend era cliente da referida corretora, bem como que ele, enquanto
agente autdbnomo, assessorava tanto o Stuttgart quanto a Global Trend no ambito da citada
intermediéaria. Portanto, para a Acusacdo, Julio Moura seria pessoa chave para a efetivacao do
esquema fraudulento no &mbito da Novacdo, o que seria corroborado pelo fato de ele proprio
supostamente ter sido beneficiado por este esquema. Jalio Moura, ademais, admitiu conhecer
profissionalmente Sérgio Guaraciaba e Lucio Funaro. Este, por sua vez, confirmou que
conhecia Julio Moura, pois seria cliente da Novagéo, onde Jalio Moura trabalharia®.

47. Segundo a Acusacdo, o vinculo existente entre Jalio Moura e a intermediaria
Novacao, seria suficiente a permitir o direcionamento das ordens na forma constatada. Esse
elemento, para a Acusacao, diferenciaria este processo do PAS CVM n° 13/05, oportunidade
em que Julio Moura foi absolvido da alegac¢do de ser sido beneficiado pelas “operagdes com
seguro”, porque, apesar de atuacdo intensa com a concentracdo de resultados favoraveis, nao

** Importa registrar que a Acusagdo apurou que fundo Stuttgart realizou negécios com DOL em 13 pregdes no
periodo de 06/02/2004 a 07/09/2004, obtendo taxa de sucesso de 15%. Entretanto, a Acusagdo centrou sua
andlise no periodo em que houve atuagdo concomitante entre o Stuttgart e a Global Trend, razdo pela qual a
Tabela 13 limita-se a refletir os negocios realizados nesse intervalo (fevereiro a junho de 2004).

“® Oficio CVM/SPS/GPS-3/N°109/2003.

*" Respostas as fls. 2959-2961 e 2394-2400.

*® fls. 2068/2071).
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teriam sido identificados vinculos mais diretos com a gestdo dos fundos prejudicados ou com
a Novagéo.

48. Em suma, no entendimento da Acusacao, teria sido possivel reunir diversos indicios
convergentes que apontariam no sentido de que as especificacOes de comitentes finais teriam
sido feitas de forma a beneficiar alguns comitentes em detrimento dos fundos Stuttgart e
Lisboa. Ademais, a suposta inexisténcia de acompanhamento eficiente e de controles internos
eficazes nas gestoras Mercatto e BMC Asset e na intermedidria Novacdo teriam criado
ambiente propicio para ocorréncia do ilicito.

I11.6. NEGOCIOS INTERMEDIADOS PELA NOVINVEST

49. No que concerne aos negdcios realizados por meio da Novinvest, a Acusacdo
ressaltou que, ao tempo que os fundos exclusivos da Prece, Hamburg e Stuttgart, e a carteira
propria desta fundacio sofreram perdas consideraveis no mercado futuro de indice Bovespa
(Tabela 15), a Global Trend, que, como visto, também operava pela Novacéo e pela Laeta,
obteve recorrentes “ajustes do dia” positivos (Tabela 16).

Tabela 15
Pregdes
. “Ajuste do Numero de com Taxa de
Comitente Contrato nzeglc?ggo gg;?l ;j:s -I\-/Zt:(lj(aj: dia” Pregdes “ajustes do Sucesso
4 2 (R$) negociados dia” %
positivos
14/04/05 a o
Hamburg IND 31/03/06% 1245 1315 (956.130,00) 22 5 23%
01/04/05 a
Stuttgart IND 31/03/06 3220 3470 (4.141.515,00) 42 10 24%
04/04/05 a
Prece IND 08.12.05 1895 1975 (1.439.070,00) 85 20 24%
Tabela 16
Pregdes
. Periodo Total de Total de “Ajuste do “.Stf,’ de —Numer~o de « ‘M Taxade
Comitente Contrato nedociado Compras Vendas dia Pregdes ajustes do Sucesso
4 2 (R$) negociados dia” %
positivos
Global Trend IND s | 31785 31200 6.180.735,00 248 169 68%
50. Em vista das caracteristicas das operacdes analisadas e dos resultados dos “ajustes do

dia” incorridos, de um lado, pelos fundos exclusivos e pela carteira da Prece e, de outro, pela
Global Trend, concluiu-se que o “esquema fraudulento” teria sido montado dentro da
corretora Novinvest para favorecer aguela sociedade e so seria possivel com a interveniéncia

*Durante o periodo em que 0 Hamburg negociou pela Novinvest, tem-se que, entre 14.04 e 30.06.05, a gestdo
do fundo cabia & Quality CCTVM e, entre 01.07.05 a 31.03.06, a gestdo da carteira era de responsabilidade da
Ideal Asset.
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de pessoa responsavel pelo recebimento e processamento das ordens, que, neste caso, seria
Sérgio Guaraciaba, que, em 2005, havia se transferido da Laeta para a Novinvest e que
manteria relacdo com pessoas envolvidas na gestdo dos Fundos Exclusivos.

51. Em que pese nédo se tenha comprovado o envolvimento das sociedades gestoras dos
fundos nas operagdes de seguro, na visdo da Acusagéo, teria restado caracterizada a sua falta
de diligéncia, uma vez que a verificacdo de recorrentes “ajustes do dia” negativos atribuidos
aos fundos deveria ter disparado sinal de alerta capaz de chamar a atencéo dos gestores para a
existéncia de irregularidades nas operacdes dos fundos, o que ndo se verificou no caso
concreto, demonstrando que a ldeal Asset e a WestLB ndo dispunham de controles internos
adequados e eficientes que as permitissem detectar as distor¢Ges apuradas pela Acusacéo,
razao pela qual sugeriu-se a sua responsabilizacdo e a de seus respectivos responsaveis legais.

52. A esta mesma conclusdo chegou a area técnica com relacdo a atuacdo da Novinvest.
No entanto, considerando que, a época dos fatos, a Instrugdo CVM n° 387/03 ndo trazia a
previsdo de responsabilizacdo da corretora, atribuiu-se a responsabilidade pelo
descumprimento do dever de diligéncia tdo somente ao diretor responsavel pela gestdo de
recursos de terceiros.

II1.7. NEGOCIOS INTERMEDIADOS PELA ATIVA

53. Entre novembro e dezembro de 2003, o fundo Stuttgart negociou no mercado de
indice por intermédio da Ativa, sofrendo “ajustes do dia” negativos em todos os pregdes, a0
passo que, neste mesmo mercado, e atuando também por meio da Ativa, a Stockolos Avendis
obteve recorrentes ajustes do dia positivos.

Tabela 17
Pregdes
[13 3 ]
. Periodo Total de Total de —Aluste do u.Stf do —NumerNO de '_com Taxade
Comitente Contrato negociado Compras Vendas dia Preqgdes “ajustes do Sucesso
(R$) negociados dia” %
positivos
13.11.03a o
Stuttgart IND 09.12.03 50 350 (252.750,00) 8 0 0%
Tabela 18
Pregdes
AT ]
. Periodo Total de Total de “Ajuste do U.Stf do _Numer~o de ._com Taxade
Comitente Contrato hegociado Compras Vendas dia Pregdes “ajustes do Sucesso
(R$) negociados dia” %
positivos
Stockolos Avendid  IND PYRTY 540 540 103.950,00 11 7 75%

54.

Muito embora os dois comitentes s6 tenham atuado no mesmo pregdo em uma unica
data, 09.12.2003, na visdo da area técnica, este fato ndo inviabilizaria a préatica das operacoes
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com seguro, uma vez que, neste caso, a estratégia utilizada pressupunha a negociacdo por
intermédio de duas corretoras distintas, Ativa e Laeta, sendo que em uma delas eram emitidas
ordens de compra, enquanto na outra eram emitidas ordens de venda. Ao longo do dia,
conforme o andamento do mercado, verificava-se qual seria a ponta lucrativa, se a de compra
ou de venda, e entdo fechava-se o day trade em nome da Stockolos Avendis, deixando a ponta
perdedora para ser especificada para o Stuttgart.

55. Nesse sentido, a Acusacao afirma que em todas as sete datas em que a Stockolos
Avendis obteve ajustes do dia positivos em negocios intermediados pela Ativa, o Stuttgart
sofreu ajustes do dia negativos, seis delas negociando pela Laeta e outra pela propria Ativa.

56. Durante o periodo apurado, a gestdo da carteira do Stuttgart era realizada pela
Mercatto, cujo diretor responsdvel pela administracdo de recursos de terceiros era Paulo
Monteiro. Por sua vez, a Stockolos Avendis teria como s6cios R.L.G. e Lucio Funaro, sendo
que a este ultimo, na qualidade de sécio gerente, caberiam as decisfes de investimento da
sociedade.

57. A partir das circunstancias descritas acima e da caracteristica das operacoes
analisadas, a Acusacéo concluiu que o fundo Stuttgart teria exercido a fungdo de “segurador”
das operacOes, assumindo 0s negocios que resultavam em “ajustes do dia” negativos, em
beneficio da Stockolos Avendis, a qual eram atribuidos somente os negocios com “ajustes do
dia” positivos.

58. Em que pese ndo ter sido identificada a participacéo ativa da Mercatto no esquema,
na visdo da area técnica, teria restado caracterizada a falta de diligéncia desta gestora, que ndo
teria controles internos suficientemente adequados e eficientes que permitissem detectar as
distorcBes comprovadas na investiga¢do. O mesmo se concluiu com relacdo a Ativa. Contudo,
tendo em vista que, a época dos fatos, a Instrucdo CVM n° 387/03 ndo trazia a previsao de
responsabilizacdo da corretora, ndo seria possivel atribuir a responsabilidade pela inexisténcia
de controles eficientes a Ativa, mas tdo somente a Dario Tanure.

IV. DA ADMINISTRADORA DOS FUNDOS EXCLUSIVOS DA PRECE — QUALITY
ADMINISTRADORA
59. No que diz respeito & atuacdo da Quality Administradora, na qualidade de

administradora dos fundos exclusivos da Prece, a Acusacdo esclareceu que nao se considerou
0S negocios realizados por intermédio da L.L.D. S/A e da T.C.V. S/A, indicados no item
I11.2., com relacdo aos quais a Quality deverd ser responsabilizada pela sua participagao
efetiva no conluio que teria gerado os ajustes do dia negativos aos fundos.
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60. Em esclarecimentos prestados a CVM acerca dos negécios e perdas sofridas nos
“ajustes do dia” pelos Fundos Exclusivos, a Quality Administradora informou que o controle
por ela desempenhado sobre as operagOes realizadas pelos fundos se limitava a verificagdo de
sua compatibilidade com os respectivos regulamentos e politicas de investimento, cabendo
aos gestores o acompanhamento do desempenho de cada um dos fundos.

61. Durante o periodo investigado ocuparam o cargo de diretor responsavel pela
administracdo dos fundos, Marcos Lima (01/11/03 a 28/04/05) e David Fernandez (28/04/05 a
31/03/06). Instados a se manifestarem acerca da atuacdo da Quality Administradora como
administradora dos fundos exclusivos da Prece, Marcos Lima ndo compareceu a CVM para
prestar declaragdes, enquanto David Fernandez esclareceu que a Quality Administradora
exercia as atividades padrdo de administracdo, tais como receber as operacOes de gestores,
transmiti-las aos custodiantes, verificar se as referidas opera¢des enquadravam-se na politica
de investimentos e no regulamento dos fundos e conferir os ativos constantes das respectivas
carteiras.

62. A Acusacdo concluiu, portanto, que a Quality Administradora teria demonstrado
total falta de diligéncia no acompanhamento da situacdo do patriménio e dos investimentos
dos fundos exclusivos da Prece, o que teria permitido a realizacdo de negocios em nome dos
fundos que serviam de “seguro” para operagdes de outros comitentes, ocasionando perdas
financeiras relevantes a Prece.

63. Na visdo da area técnica, ndo caberia a Quality Administradora atribuir aos gestores
dos fundos a responsabilidade exclusiva pelos negécios realizados, uma vez que, tanto a
Circular Bacen n° 2616/95, que vigorou até 21/11/04, quanto a Instru¢do CVM n° 409/04
preveem como desdobramento do dever de diligéncia atribuido a administradora dos fundos o
dever de fiscalizar os servicos prestados por terceiros contratados, de modo que exigir-se-ia
da Quality Administradora a adocdo de préaticas consistentes aptas a garantir um padrdo
minimamente aceitavel de controles internos e de gerenciamento de riscos associados a gestao
de recursos de terceiros.

64. Nestes termos, a Acusagao sugeriu a responsabilizacdo, em conjunto com a Quality
Administradora, de Marcos Lima e David Fernandez pelos respectivos periodos em que
atuaram como responsaveis pela administracdo dos fundos.
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DAS RESPONSABILIDADES

Em sintese aos fatos apurados e fundamentos apresentados acima, a Acusagao propds

a responsabilizacdo dos acusados nos seguintes termos:

1)

2)

Laeco Asset Management Ltda.:

pelos negdcios realizados em seu nome, por intermédio da corretora G.C.M.F. Ltda.,
que resultaram em lucro bruto no valor de R$ 167.180,40, em que teria restado
configurada a realizacdo de praticas ndo equitativas, conduta vedada pelo item | da
Instrucdo CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item II, “d”; falta considerada
grave para os fins do 8 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76;

na condicdo de gestor da carteira do Roland Garros, pelos negocios realizados em
nome desse fundo, por intermédio da corretora G.C.M.F. Ltda., nos quais sofreu, no
total, “ajustes do dia” negativo no valor de R$ 1.313.471,60, em que teria restado
configurada a realizacdo de praticas ndo equitativas, conduta vedada pelo item | da
Instrucdo CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item II, “d”; falta considerada
grave para os fins do 8 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76;

na condicdo de gestor da carteira do Roland Garros, por ndo ter controles internos
eficientes que permitissem identificar as claras distor¢bes detectadas em negdcios
realizados em nome desse fundo, por intermédio da Laeta DTVM, nos quais sofreu
“ajustes do dia” negativos no valor de R$ 593.645,75, caracterizando falta de
diligéncia em infracdo ao disposto no inciso Il do paragrafo Unico do artigo 2° do
Regulamento Anexo a Circular Bacen n° 2616, de 18.09.95;

Morris Safdié:

pelos negdcios realizados em seu nome, por intermédio da corretora G.C.M.F. Ltda.,
que resultaram em lucro bruto no valor de R$ 915.641,05, caracterizando a realizacao
de préaticas ndo equitativas, restando configurada a conduta vedada pelo item | da
Instrug¢do CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item II, “d”; falta considerada
grave para os fins do 8 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76;

na qualidade de diretor responsavel na Laeco Asset, por ndo ter estabelecido controles
internos eficientes que permitissem identificar as claras distor¢cdes detectadas em
negocios realizados em nome do Roland Garros, por intermédio da corretora G.C.M.F.
Ltda., que resultaram em “ajustes do dia” negativo no valor de R$ 1.313.471,60,
caracterizando a realizagdo de praticas ndo equitativas, restando configurada a conduta
vedada pelo item | da Instru¢do CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item 11,
“d”; falta considerada grave para os fins do § 3° do art. 11 da Lei n® 6.385/76;

na qualidade de diretor responsavel na Laeco Asset, por ndo ter estabelecido controles
internos eficientes que permitissem identificar as claras distor¢cdes detectadas em
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negécios realizados em nome do Roland Garros, por intermédio da Laeta, que
resultaram em “ajustes do dia” negativo no valor de R$ 593.645,75, caracterizando
falta de diligéncia em infracdo ao disposto no inciso Il do paragrafo Gnico do artigo 2°
do Regulamento Anexo a Circular Bacen n°® 2616, de 18.09.95;

Infinity CCTVM S.A., nova razdo social da Quality CCTVM S.A.:

na condicdo de administradora do Monte Carlo FIF e do Quality Capof FIF, pelos
negdcios intermediados pelas corretoras T.C.V. S/A e L.L.D. S/A, em nome desses
fundos, os quais resultaram em “ajustes do dia” negativo no valor de R$ 2.329.201,90
e R$ 1.910.073,15 respectivamente, restando configurada a conduta vedada pelo item |
da Instrucdo CVM n°® 08/79, no tipo especifico descrito no item II, “d”; falta
considerada grave para os fins do § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76;

na condicdo de administradora dos fundos exclusivos da Prece, por ndo cumprir seu
dever de fiscalizar os servigos prestados por terceiros contratados, permitindo a
realizacdo de negdcios danosos aos fundos, em infracéo a Circular Bacen n° 2616/95,
que vigorou até 21.11.04, e a Instrucdo CVM n° 409/04, art. 65, XV, vigente apos a
citada data;

Infinity Asset Management Administracdo de Recursos Ltda., nova razdo social da

Quality Asset Management Administracdo de Recursos Ltda.:

5)

na condicdo de gestora da carteira do Monte Carlo FIF e do Quality Capof FIF, pelos
negocios intermediados pelas corretoras T.C.V. S/A e L.L.D. S/A, em nome desses
fundos, os quais resultaram em “ajustes do dia” negativo no valor de R$ 2.329.201,90
e R$ 1.910.073,15 respectivamente, restando configurada a conduta vedada pelo item |
da Instrucio CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item II, “d”; falta
considerada grave para os fins do § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76;

David Jesus Gil Fernandez:

Por ter realizado nego6cios em seu nome, intermediados pela Quality CCTVM e
executados pelas corretoras L.L.D. S/A e T.C.V. S/A, nos quais obteve lucro bruto,
respectivamente, de R$ 1.403.085,00 e R$ 2.685.763,20, restando configurada a
conduta vedada pelo item | da Instrucdo CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no
item II, “d”; falta considerada grave para os fins do § 3° do art. 11 da Lei n°® 6.385/76;

na qualidade de responsavel, tanto na Quality CCTVM S/A como na Quality Asset
Management Administracdo de Recursos Ltda., pela administracdo e gestdo do
Quality Capof, entre 29.04 e 30.11.05, pelos negbcios em nome desse fundo,
executados pela L.L.D. S/A, neste periodo, que resultaram em “ajuste do dia” negativo
no valor de R$ 188.744,50, restando configurada a conduta vedada pelo item | da
Instrugdo CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item II, “d”; falta considerada
grave para os fins do § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76;
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na qualidade de responséavel na Quality CCTVM S.A., entre 29.04.05 e 31.03.06, pela
administracdo dos fundos exclusivos da Prece, por ndo cumprir seu dever de fiscalizar
0s servigos prestados por terceiros contratados, permitindo a realizagdo de negdcios
danosos aos fundos, em infracdo a Instrucdo CVM n° 409/04, art. 65, XV;

Marcos Cesar de Cassio Lima:

por ter realizado negocios em seu nome, e executados pela T.C.V. S/A, nos quais
obteve lucro bruto de R$2.688.896,05 nos “ajustes do dia”, caracterizando a
realizacdo de praticas ndo equitativas, restando configurada a conduta vedada pelo
item | da Instrugdo CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item II, “d”; falta
considerada grave para os fins do § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76;

na qualidade de responsavel, tanto na Quality CCTVM S.A. como na Quality Asset
Management Administracdo de Recursos Ltda., pela administracdo e gestdo dos
fundos Quality Capof e Monte Carlo, pelos negécios realizados entre 03.11.03 a
28.04.05, os quais resultaram em “ajuste do dia” negativo respectivamente de
R$ 1.721.328,65 e R$ 2.329.201,90, restando configurada a conduta vedada pelo item
I da Instrugdo CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item II, “d”; falta
considerada grave para os fins do § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76;

na qualidade de responsavel, na Quality CCTVM S.A., até 28.04.05, pela
administracdo dos fundos exclusivos da Prece, por ndo cumprir seu dever de fiscalizar
0s servigos prestados por terceiros contratados, permitindo a realizagdo de negdcios
danosos aos fundos, em infracdo a Circular Bacen n° 2616/95, que vigorou até
21.11.04, e a Instrucdo CVM n° 409/04, art. 65, XV, vigente ap0s a citada data;

Flavio Mario Machado dos Santos:

Por ter realizado negdcios em seu nome, executados pela T.C.V. S/A, nos quais obteve
lucro bruto de R$1.128.120,65, caracterizando a realizacdo de praticas ndo
equitativas, restando configurada a conduta vedada pelo item | da Instrug¢do CVM n°
08/79, no tipo especifico descrito no item II, “d”; falta considerada grave para os fins
do § 3°do art. 11 da Lei n°® 6.385/76;

Lauro José Senra de Gouvéa:

na condicdo de socio administrador e responsavel pelos negocios da Quantia DTVM
Ltda., por ter realizados negécios em nome dessa Distribuidora, intermediados pela
Ficsa DTVM, nos quais obteve lucro bruto de R$ 398.350,00, caracterizando a
realizacdo de praticas ndo equitativas, restando configurada a conduta vedada pelo
item I da Instru¢do CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item II, “d”; falta
considerada grave para os fins do 8 3°do art. 11 da Lei n°® 6.385/76;

BMC Asset Management DTVM Ltda.:
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por ndo ter controles internos eficientes que permitissem identificar as claras
distorcdes detectadas em negocios em nome do Lisboa FIF, intermediados pela Ficsa
DTVM, os quais resultaram em “ajustes do dia” negativos no valor de R$ 526.222,50,
em que ficou caracterizada infracdo ao disposto no inciso Il do paragrafo Unico do
artigo 2° do Regulamento Anexo a Circular Bacen n° 2616, de 18.09.95;

por ndo ter controles internos eficientes que permitissem identificar as claras
distorcBes detectadas em negocios em nome do Lisboa FIF, intermediados pela
Novagdo DTVM, os quais resultaram em “ajustes do dia” negativos no valor de
R$ 135.589,50, em que ficou caracterizada infragdo ao disposto no inciso Il do
pardgrafo Unico do artigo 2° do Regulamento Anexo a Circular Bacen n° 2616, de
18.09.95;

Geraldo Climério Pinheiro:

na condicdo de diretor responsavel na BMC Asset Management DTVM Ltda., entre
29.04 a 11.08.04, por ndo ter estabelecido controles internos eficientes que
permitissem identificar as claras distor¢es detectadas em negdcios em nome do
Lisboa FIF, intermediados pela Ficsa DTVM, neste periodo, os quais resultaram em
“ajustes do dia” negativos no valor de R$ 294.334,50, em que ficou caracterizada
infracdo ao disposto no inciso Il do pardgrafo Unico do artigo 2° do Regulamento
Anexo a Circular Bacen n° 2616, de 18.09.95;

na condicdo de diretor responsavel na BMC Asset Management DTVM Ltda., por ndo
ter estabelecido controles internos eficientes que permitissem identificar as claras
distor¢des detectadas em negdcios em nome do Lisboa FIF, intermediados pela
Novagdo DTVM, os quais resultaram em “ajustes do dia” negativos no valor de
R$ 135.589,50, em que ficou caracterizada infracdo ao disposto no inciso Il do
paragrafo Unico do artigo 2° do Regulamento Anexo a Circular Bacen n° 2616, de
18.09.95;

Norival Wedekin:

na condicdo de diretor responsavel na BMC Asset Management DTVM Ltda., entre
12.08 a 28.10.04, por ndo ter estabelecido controles internos eficientes que
permitissem identificar as claras distorcGes detectadas em negdcios em nome do
Lisboa FIF, intermediados pela Ficsa DTVM, neste periodo, os quais resultaram em
“ajustes do dia” negativo no valor de R$ 231.888,00, em que ficou caracterizada
infracdo ao disposto no inciso Il do pardgrafo unico do artigo 2° do Regulamento
Anexo a Circular Bacen n° 2616, de 18.09.95.

Eduardo Cosentino da Cunha:

por ter anuido e se beneficiado de negdcios realizados em seu nome, intermediados
pela Laeta DTVM, auferindo lucro indevido de R$ 917.390,00 no periodo analisado,
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caracterizando a realizagdo de praticas ndo equitativas, restando configurada a conduta
vedada pelo item | da Instrucdo CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item 11,
“d”; falta considerada grave para os fins do § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76;

Lucio Bolonha Funaro:

por ter realizado negdcios em seu nome, intermediados pela Laeta DTVM, nos quais
obteve lucro bruto de R$ 720.786,25, caracterizando a realizacdo de préaticas nédo
equitativas, restando configurada a conduta vedada pelo item | da Instrucdo CVM n°

08/79, no tipo especifico descrito no item II, “d”; falta considerada grave para os fins
do 8 3°do art. 11 da Lei n° 6.385/76;

por ter realizado negdécios em nome da Erste Banking Empreendimentos,
Intermediacdes e ParticipacBes Ltda., atualmente denominada Stockolos Avendis EB
Empreendimentos, IntermediacOes e ParticipacOes Ltda., intermediados pela Ativa,
nos quais obteve um lucro bruto de R$ 103.950,00, caracterizando a realizacdo de
praticas ndo equitativas, restando configurada a conduta vedada pelo item | da
Instrug¢ao CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item II, “d”; falta considerada
grave para os fins do 8 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76;

Sergio Guaraciaba Martins Reinas:

por ter realizado negdcios em seu nome, intermediados pela Laeta DTVM, nos quais
obteve lucro bruto de R$ 583.167,75, caracterizando a realizacdo de préticas néo
equitativas, restando configurada a conduta vedada pelo item | da Instru¢do CVM n°
08/79, no tipo especifico descrito no item II, “d”; falta considerada grave para os fins
do § 3°do art. 11 da Lei n° 6.385/76;

por ter realizado negécios em nome do Allegro CV, intermediados pela Laeta DTVM,
nos quais esse comitente obteve lucro bruto de R$ 1.252.230,00, caracterizando a
realizacdo de praticas ndo equitativas, restando configurada a conduta vedada pelo
item I da Instru¢do CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item II, “d”; falta
considerada grave para os fins do § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76;

por ter realizado os negdcios em nome da Global Trend Investment LLC,
intermediados pela Laeta DTVM, nos mercados de IND e DOL, no periodo de
16.02.04 a 30.03.05, em que os fundos exclusivos da Prece eram utilizados como
“seguro”, nos quais o investidor ndo residente obteve um lucro bruto de
R$ 14.494.415,50, caracterizando o uso de praticas ndo equitativas no mercado de
valores mobiliarios, conforme definido na letra “d”’do item II e, no periodo de
27.10.04 a 28.02.05, em razdo da transferéncia de recursos por parte da Teletrust de
Recebiveis S/A, nos quais a Global Trend obteve lucro bruto de R$5.731.223,50,
caracterizando criagdo de condigOes artificiais de demanda, conforme definido na
alinea “a” do item II, ambos vedados pelo item I, da Instru¢do CVM n° 08/1979 e
considerados falta grave para os fins do § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76;
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por ter realizado negdcios em nome da Global Trend Investment LLC, intermediados
pela Novacdo DTVM, no periodo de 19.02 a 23.04.04, nos quais este investidor
obteve lucro bruto de R$ 457.350,00, caracterizando a realizacdo de praticas nao
equitativas, restando configurada a conduta vedada pelo item | da Instru¢do CVM n°
08/79, no tipo especifico descrito no item II, “d”; falta considerada grave para os fins
do § 3°do art. 11 da Lei n° 6.385/76;

por ter realizado negdcios em nome da Global Trend Investment LLC, intermediados
pela Novinvest CVM, nos quais este comitente obteve lucro bruto de R$ 6.180.735,00,
caracterizando a realizacdo de préaticas ndo equitativas, em que ficou caracterizado o
uso de préticas ndo equitativas no mercado de valores mobiliarios, conforme definido
na letra “d”do item II, e vedado pelo item I, da Instru¢do CVM n° 08/1979;

José Carlos Batista:

por ter anuido e se beneficiado de negdcios realizados em seu nome, intermediados
pela Laeta DTVM, auferindo lucro indevido de R$ 542.025,00, caracterizando a
realizacdo de préaticas ndo equitativas, restando configurada a conduta vedada pelo
item I da Instru¢do CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item II, “d”; falta
considerada grave para os fins do § 3° do art. 11 da Lei n°® 6.385/76;

Arthur Camarinha:

por ter anuido e se beneficiado de negdcios realizados em seu nome, intermediados
pela Laeta DTVM, auferindo lucro indevido de R$ 1.608.325,00, caracterizando a
realizacdo de praticas ndo equitativas, restando configurada a conduta vedada pelo
item I da Instru¢do CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item II, “d”; falta
considerada grave para os fins do § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76;

Jose Carlos Romero Rodrigues:

por ter anuido e se beneficiado de negdcios realizados em seu nome, intermediados
pela Laeta DTVM, auferindo lucro indevido de R$ 964.650,00, caracterizando a
realizacdo de préaticas ndo equitativas, restando configurada a conduta vedada pelo
item 1 da Instrucdo CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item 11, “d”; falta
considerada grave para os fins do 8 3° do art. 11 da Lei n°® 6.385/76;

Francisco José Rodriguez Lunardi:

por ter realizado negocios em seu nome, intermediados pela Laeta DTVM, nos quais
obteve lucro bruto de R$ 66.075,00, caracterizando a realizacdo de praticas nao
equitativas, restando configurada a conduta vedada pelo item | da Instrugdo CVM n°
08/79, no tipo especifico descrito no item II, “d”; falta considerada grave para os fins
do 8 3°do art. 11 da Lei n°® 6.385/76;
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por ter realizado nego6cios em nome de Francisco José Magliocca, intermediados pela
Laeta DTVM, nos quais este comitente obteve lucro bruto de R$ 290.125,00,
caracterizando a realizagdo de praticas ndo equitativas, restando configurada a conduta
vedada pelo item | da Instru¢do CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item 11,
“d”; falta considerada grave para os fins do § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76;

Francisco José Magliocca:

por ter anuido e se beneficiado de negdcios realizados em seu nome, intermediados
pela Laeta DTVM, auferindo lucro indevido de R$290.125,00, caracterizando a
realizacdo de praticas ndo equitativas, restando configurada a conduta vedada pelo
item I da Instru¢ao CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item II, “d”; falta
considerada grave para os fins do § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76;

Guilherme Simdes de Moraes:

por ter anuido e se beneficiado de negdcios realizados em seu nome, intermediados
pela Laeta DTVM, auferindo lucro indevido de R$ 153.562,50, caracterizando a
realizacdo de préaticas ndo equitativas, restando configurada a conduta vedada pelo
item I da Instru¢do CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item II, “d”; falta
considerada grave para os fins do § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76;

Teletrust de Recebiveis S.A.:

pelos negdcios realizados em seu nome, intermediados pela Laeta DTVM, nos quais
sofreu perda proposital nos “ajustes do dia” no valor de R$ 5.823.972,50,
caracterizando criacdo de condicgdes artificiais de demanda no mercado de valores
mobiliarios, restando configurada a conduta vedada pelo item |, da Instrucdo CVM n°

08/1979, no tipo especifico descrito no item II, “a”; falta considerada grave para os
fins do §3°do art. 11 da Lei n°® 6.385/76;

Jorge Gurgel Fernandes Neto:

na condicdo de controlador, diretor e responsavel pela Teletrust de Recebiveis S.A.,
por ter anuido com a realizacdo de negdcios em nome desta, intermediados pela Laeta
DTVM, nos quais a Companhia sofreu perda proposital nos “ajustes do dia” no valor
de R$5.823.972,50, caracterizando criacdo de condicdes artificiais de demanda no
mercado de valores mobiliarios, restando configurada a conduta vedada pelo item I, da
Instru¢gdo CVM n° 08/1979, no tipo especifico descrito no item II, “a”; falta
considerada grave para os fins do 8 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76;

Mercatto Gestdo de Recursos Ltda.:

na condicdo de gestor da carteira do Stuttgart FITVM, por ndo ter controles internos
eficientes que permitissem identificar as claras distorgdes detectadas em negdcios em
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nome desse Fundo, intermediados pela Laecta DTVM, os quais resultaram em “ajustes
do dia” negativos no valor de R$ 6.289.530,00, em que ficou caracterizada infracdo ao
artigo 14, item 11, da Instrugdo CVM n° 306, de 05.05.99;

na condicdo de gestor da carteira do Stuttgart FITVM, por nédo ter controles internos
eficientes que permitissem identificar as claras distor¢des detectadas em negdcios em
nome desse Fundo, intermediados pela Novacdo DTVM, os quais resultaram em
“ajustes do dia” negativo no valor de R$ 1.271.715,00, em que ficou caracterizada
infracdo ao artigo 14, item Il, da Instrucdo CVM N° 306/99;

na condicdo de gestor da carteira do Stuttgart FITVM, por ndo ter controles internos
eficientes que permitissem identificar as claras distor¢des detectadas em negdcios em
nome desse Fundo, intermediados pela Ativa, os quais resultaram em “ajustes do dia”
negativo no valor de R$ 252.750,00, em que ficou caracterizada infracdo ao artigo 14,
item 11, da Instru¢cdo CVM n° 306, de 05.05.99;

Paulo Roberto da Veiga Cardozo Monteiro:

na qualidade de diretor responsavel na Mercatto Gestdo de Recursos Ltda., por ndo ter
estabelecido controles internos eficientes que permitissem identificar as claras
distor¢des detectadas em negdcios em nome do Stuttgart FITVM, intermediados pela
Laeta DTVM, os quais resultaram em “ajustes do dia” negativo no valor de
R$ 6.289.530,00, em que ficou caracterizada infracdo ao artigo 14, item Il, da
Instru¢cdo CVM n° 306, de 05.05.99;

na qualidade de diretor responsavel na Mercatto Gestdo de Recursos Ltda., por ndo ter
estabelecido controles internos eficientes que permitissem identificar as claras
distorcBes detectadas em negocios em nome do Stuttgart FITVM, intermediados pela
Novagdo DTVM, os quais resultaram em “ajustes do dia” negativo no valor de
R$ 1.271.715,00, em que ficou caracterizada infragdo ao artigo 14, item Il, da
Instrucdo CVM N° 306/99;

na qualidade de diretor responsavel na Mercatto Gestdo de Recursos Ltda., por ndo ter
estabelecido controles internos eficientes que permitissem identificar as claras
distor¢des detectadas em negdcios em nome do Stuttgart FITVM, intermediados pela
Ativa, os quais resultaram em “ajustes do dia” negativo no valor de R$ 252.750,00,
em que ficou caracterizada infracdo ao artigo 14, item Il, da Instrucdo CVM n° 306, de
05.05.99.

Banco WestLB do Brasil S.A.:

na condicdo de gestor da carteira do Stuttgart FITVM, por ndo ter controles internos
eficientes que permitissem identificar as claras distorgdes detectadas em negdcios em
nome desse Fundo, intermediados pela Laeta DTVM, os quais resultaram em “ajustes
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do dia” negativo no valor de R$ 1.321.425,00, em que ficou caracterizada infracdo ao
artigo 14, item 11, da Instrucdo CVM n° 306, de 05.05.99;

na condicdo de gestor da carteira do Flushing Meadow FIF, por néo ter controles
internos eficientes que permitissem identificar as claras distorcdes detectadas em
negdcios em nome desse Fundo, intermediados pela Laeta DTVM, os quais resultaram
em “ajustes do dia” negativos no valor de R$ 281.817,50, em infragdo ao disposto no
inciso 1l do paragrafo unico do artigo 2° do Regulamento Anexo & Circular Bacen n®
2616, de 18.09.95, para os negdcios realizados até 21.11.04, e ao disposto no inciso IX
do artigo 65 da Instrucdo CVM n° 409, de 18.08.04, para os negdcios realizados entre
22.11.04 e 14.03.05;

na condicdo de gestor da carteira do Stuttgart FITVM, por ndo ter controles internos
eficientes que permitissem identificar as claras distor¢des detectadas em negdcios em
nome desse Fundo, intermediados pela Novinvest CVM, o0s quais resultaram em
“ajustes do dia” negativos no valor de R$ 4.141.515,00, em que ficou caracterizada
infracdo ao artigo 14, item 11, da Instrucdo CVM n° 306, de 05.05.99;

Aristides Campos Jannini:

na qualidade de diretor responsavel no Banco WestLB, por ndo ter estabelecido
controles internos eficientes que permitissem identificar as claras distor¢cdes detectadas
em negocios em nome do Stuttgart FITVM, intermediados pela Laeta DTVM, os quais
resultaram em “ajustes do dia” negativos no valor de R$ 1.321.425,00, em que ficou
caracterizada infracdo ao artigo 14, item Il, da Instru¢cdo CVM n° 306, de 05.05.99;

na qualidade de diretor responsavel no Banco WestLB, por ndo ter estabelecido
controles internos eficientes que permitissem identificar as claras distor¢des detectadas
em negocios em nome do Flushing Meadow FIF, intermediados pela Laeta DTVM, os
quais resultaram em “ajustes do dia” negativos no valor de R$281.817,50, em
infracdo ao disposto no inciso Il do paragrafo Unico do artigo 2° do Regulamento
Anexo a Circular Bacen n° 2616, de 18.09.95, para os negocios realizados até
21.11.04, e ao disposto no inciso IX do artigo 65 da Instrucdo CVM n° 409, de
18.08.04, para os negdcios realizados entre 22.11.04 e 14.03.05;

na qualidade de diretor responsavel no Banco WestLB, por ndo ter estabelecido
controles internos eficientes que permitissem identificar as claras distor¢des detectadas
em negdcios em nome do Stuttgart FITVM, intermediados pela Novinvest CVM, o0s
quais resultaram em “ajustes do dia” negativo no valor de R$ 4.141.515,00, em que
ficou caracterizada infracdo ao artigo 14, item Il, da Instru¢do CVM n° 306, de
05.05.99;
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Pavarini e Opice Gestdo de Ativos Ltda.:

na condicdo de gestor da carteira do Hamburg FITVM, por ndo ter controles internos
eficientes que permitissem identificar as claras distor¢des detectadas em negdcios em
nome desse Fundo, intermediados pela Laeta DTVM, os quais resultaram em “ajustes
do dia” negativos no valor de R$ 5.802.675,00, em que ficou caracterizada infracdo ao
artigo 14, item 11, da Instrucdo CVM n° 306, de 05.05.99;

Renato Opice Sobrinho:

na qualidade de diretor responsavel na Pavarini e Opice Gestdo de Ativos Ltda., por
Renato Opice Sobrinho, intermediados pela Laeta DTVM, os quais resultaram em
“ajustes do dia” negativos no valor de R$5.802.675,00, em que ficou caracterizada
infracdo ao artigo 14, item 11, da Instrucdo CVM n° 306, de 05.05.99;

Cézar Sassoun:

na qualidade de diretor responsavel pela Instrucdo CVM n° 387/03, na Laeta DTVM,
por agir com falta de diligéncia ao permitir a existéncia de um ambiente propicio para
ocorréncia de préaticas ndo equitativas no mercado de valores mobiliarios em negécios
realizados no ambito da BM&F, em que ficou caracterizada infracdo ao art. 4°,
parégrafo unico, da Instrugdo CVM n° 387/03.

Jalio Manoel Villarico de Moura:

por ter realizado neg6cios em seu nome, intermediados pela Novacdo DTVM, nos
quais obteve lucro bruto de R$ 87.500,00, caracterizando a realizacdo de praticas ndo
equitativas, restando configurada a conduta vedada pelo item | da Instru¢do CVM n°
08/79, no tipo especifico descrito no item II, “d”; falta considerada grave para os fins
do § 3°do art. 11 da Lei n° 6.385/76;

Carlos Alberto Ribeiro de Oliveira:

na qualidade de diretor responsavel pela Instrucdo CVM n° 387/03, na Novacao
DTVM Ltda., por agir com falta de diligéncia ao permitir a existéncia de um ambiente
propicio para ocorréncia de préaticas ndo equitativas no mercado de valores mobiliarios
em negdcios realizados no ambito da BM&F, em que ficou caracterizada infracdo ao
art. 4°, paragrafo unico, da Instrugdo CVM n° 387/03;

Paulo Alves Martins:

na qualidade de gerente de investimento da Prece Previdéncia Complementar, por ter
realizado negocios em nome desta, intermediados pela Novinvest CVM, nos quais a
Fundagdo sofreu “ajustes do dia” negativos no valor de R$ 1.439.070,00,
caracterizando a realizacéo de préaticas ndo equitativas, restando configurada a conduta
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vedada pelo item | da Instrugdo CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item II,
“d”; falta considerada grave para os fins do § 3° do art. 11 da Lei n°® 6.385/76;

Mais Asset Management Ltda., atual denominacédo da Ideal Asset Management

na condicdo de gestor da carteira do Hamburg FITVM, por ndo ter controles internos
eficientes que permitissem identificar as claras distor¢fes detectadas em negdcios em
nome desse Fundo, intermediados pela Novinvest CVM, os quais resultaram em
“ajustes do dia” negativos no valor de R$ 3.788.100,00, em que ficou caracterizada
infracdo ao artigo 14, item 11, da Instrugdo CVM n° 306, de 05.05.99;

Valmir Candido da Silva:

na qualidade de diretor responsavel na Ideal Asset Management Ltda., por ndo ter
estabelecido controles internos eficientes que permitissem identificar as claras
distorcBes detectadas em negocios em nome do Hamburg FITVM, intermediados pela
Novinvest CVM, os quais resultaram em “ajustes do dia” negativos no valor de
R$ 3.788.100,00, em que ficou caracterizada infracdo ao artigo 14, item Il, da
Instrucdo CVM n° 306, de 05.05.99;

José Oswaldo Morales Junior:

na qualidade de diretor responsavel pela Instrugcdo CVM n° 387/03, na Novinvest
CVM, por agir com falta de diligéncia ao permitir a existéncia de um ambiente
propicio para ocorréncia de praticas ndo equitativas no mercado de valores mobiliarios
em negdcios realizados no ambito da BM&F, em que ficou caracterizada infracdo ao
art. 4°, paragrafo Unico, da Instrucdo CVM n° 387/03;

Stockolos Avendis EB Empreendimentos, Intermediagdes e Participagdes Ltda.,

atual denominacdo da Erste Banking Empreendimentos, IntermediacGes e Participacdes Ltda.:

37)

pelos negdcios realizados em seu nome, intermediados pela Ativa, nos quais obteve
lucro bruto de R$ 103.950,00, caracterizando a realizacdo de préaticas ndo equitativas,
restando configurada a conduta vedada pelo item | da Instrucdo CVM n° 08/79, no tipo
especifico descrito no item II, “d”; falta considerada grave para os fins do 8§ 3° do art.
11 da Lei n°® 6.385/76;

Dario Graziato Tanure:

na qualidade de diretor responsével pela Instrucdo CVM n° 387/03, na Ativa S.A.
DTVM, por agir com falta de diligéncia ao permitir a existéncia de um ambiente
propicio para ocorréncia de praticas ndo equitativas no mercado de valores mobiliarios
em negocios realizados no &mbito da BM&F, em que ficou caracterizada infracdo ao
art. 4°, paragrafo unico, da Instrugdo CVM n° 387/03.
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VI. DAS DEFESAS

Arthur Camarinha (fls. 4326-4338)

66. Em suas razdes de defesa, Arthur Camarinha alegou o seguinte:

(i) o devido processo legal néo teria sido devidamente cumprido, em flagrante desrespeito
ao disposto no art. 3° da Instrucdo CVM n° 457 de novembro de 2002, no presente PAS,
vez que as condutas dos acusados ndo teriam sido individualizadas, ndo tendo sido
comprovado quais agGes ou omissGes do Acusado importariam na prética do ilicito
administrativo, o que geraria um 6nus desnecessario para defesa;

(if) ndo teria havido culpa, nem mesmo na sua forma consciente, nos atos do Acusado vez
que néo se poderia esperar do Acusado que este questionasse operagdes que supostamente
se revestiam de completa legalidade; e

(iii) por ser um tipo administrativo que enseja a pratica do ato vedado com dolo direto de
gerar dano ao bem juridico tutelado, a Unica forma de condenacgéo que seria possivel seria
se a Acusacdo efetivamente comprovasse que o Acusado, ao agir de forma omissiva, tinha
como finalidade a préatica do supramencionado tipo administrativo.

Banco Mizuho e Avristides Jannini (fls. 4508-4531)

67. Em apertada sintese, o Banco Mizuho do Brasil S.A. e Aristides Campos Jannini
alegaram, em defesa conjunta, o que se segue:

(i) o dever de diligéncia que a eles se impde por forca do disposto no art. 14, inciso Il, da
Instrucdo CVM n° 306/99 e do art. 2°, paragrafo unico, inciso Il, do Regulamento Anexo a
Circular Bacen n°2.616/95, é um conceito genérico, que deve ser analisado
contextualmente, ndo podendo exigir-se a ado¢do de excessos de zelo utdpicos e irreais;

(ii) afora o periodo no qual foram realizadas as operacdes supostamente irregulares, o
presente processo seria idéntico ao PAS n° 13/05, no &mbito do qual os acusados foram
absolvidos, ndo havendo qualquer elemento probatério capaz de autorizar conclusdo
diversa neste processo;

(iii) a Acusagdo tambem ndo teria se desincumbido do 6nus de demonstrar a ocorréncia das
operacfes com seguro, posto que, para tanto, seria necessario (a) comprovar a existéncia de
condigdes internas nas corretoras que permitissem a alocagéo direcionada das operacoes;
(b) demonstrar que as operagdes celebradas entre os comitentes beneficiados e
prejudicados no mesmo dia foram fechadas na mesma janela de especificagdo; e (c)
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demonstrar a correlacdo entre ajustes de dia positivos e negativos, o que ndo teria sido
realizado de forma consistente pela Acusagéo;

(iv) a area técnica teria desconsiderado a racionalidade econdmica adotada na gestdo dos
fundos Sttugart e Flushing Meadow, a qual, segundo depoimentos prestados por Aristides
Jannini e Méario Carvalho, estaria de acordo com o regulamento dos fundos e se basearia na
correlacéo entre operacdes nos mercados de IND, futuro e de agdes; e

(v) ao analisar as supostas perdas dos fundos, a area técnica ndo teria buscado avaliar a
representatividade de tais resultados negativos diante do valor total da carteira ou do
patrimonio dos fundos, o que seria fundamental para determinar se as perdas financeiras
sdo significativas a ponto de chamar a atencdo do gestor do fundo.

BMC Asset Management DTVM Ltda. (fls. 4286-4324)

68. Na defesa da BMC, alegou-se:

(i) ainépcia da Acusacdo pelas seguintes razdes, quais sejam: (a) a peca acusatoria seria
baseada em acusacdes completamente genéricas; (b) a atipicidade das condutas cometidas
pela acusada; e, por fim, (c) ndo seria competéncia da CVM julgar os atos imputados a
acusada, uma vez que a Acusacdo se baseou em um suposto desrespeito a instrugdo
normativa do Banco Central n® 2.616/95;

(ii) a extincdo da pretensdo punitiva por parte da administracdo publica, em razdo do
decurso do prazo quinquenal legalmente previsto, e, ainda, a impossibilidade da extensdo
daquele prazo, considerada a ndo ocorréncia de ato inequivoco que importe apuracao dos
fatos;

(iii) a transferéncia qualificada de seu controle acionério, que seria motivo para a ndo
imposicdo de penalidade, vez que aqueles que teriam cometido as supostas condutas
ilicitas, por meio da acusada, ndo seriam os mesmos que sofreriam 0s prejuizos em razao
de uma condenacao no presente PAS;

(iv) inconsisténcias metodoldgicas, haja vista o suposto uso desmedido de ilagcdes e
probabilidades como formas de justificar a ocorréncia do ilicito, sem, no entanto, avaliar
que contratos de derivativos sdo muito instaveis para que possam ser validadas quaisquer
acusacdes feitas com base nos supracitados contratos; e

(v) impossibilidade de utilizacdo de provas indiciarias, uma vez que os indicios levantados
pela Acusagédo ndo seriam fortes e convergentes o suficiente para respaldar a aplicacdo de
penalidade no ambito de um processo administrativo sancionador.
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Carlos Alberto de Oliveira Ribeiro (fls. 4350-4369)

69. Em suas razdes de defesa, Carlos Alberto Ribeiro argumentou que:

(i) incidiria no presente caso a prescri¢do de que trata o art. 1°, caput da Lei n°® 9.873/99
em relacdo aos fatos imputados ao Acusado, na medida em que tais fatos ocorreram entre
2002 e 2004, mas somente comegaram a ser apurados em 2012. Também teria ocorrido, no
caso vertente, a prescri¢do intercorrente de que trata o §1°, do art. 1°, da supramencionada
lei, vez que o presente PAS ficou mais de 3 (trés) anos sem movimentagéo;

(if) o Acusado teria seguido todas as prescricdes legais cabiveis a época, de maneira que
todas as operagdes foram acompanhadas pela BM&F Bovespa e aprovadas pelo setor de
fiscalizacdo, ndo havendo como se imputar ao Acusado a pratica do ilicito administrativo
de falta de diligéncia na administracdo da Novacéo;

(iii) ndo teria sido evidenciada na Acusacao a presenca de dolo especifico do Acusado em
cometer os ilicitos de mercado descritos, de forma que o elemento subjetivo do tipo
administrativo ndo teria sido cumprido, descaracterizando a ilegalidade da conduta a ele
atribuida; e

(iv) o Acusado teria sido absolvido pelos exatos mesmos fatos quando do PAS 13/2005, de
forma que seria uma clara violacao ao principio do bis in idem.

Cezar Sassoun (fls. 5178-5193)

70. Em breve sintese, Cezar Sassoun argumentou que:

(i) a SPS néo teria se desincumbido do dnus de comprovar que o acusado ndao cumpriu
com seu dever de diligéncia, principalmente porque a Acusacdo ndo estabeleceu quais
seriam 0s controles que o Acusado deveria ter tomado a época dos fatos e/ou quais teriam
sido as suas omissdes;

(if) os fatos teriam ocorrido no lapso temporal de 2003-2006, quando os controles e a
sofisticacdo do mercado de capitais brasileiro eram demasiadamente menores do que nos
dias atuais, de maneira que a Acusagdo estaria se pautando em pardmetros de diligéncia
que seriam exigidos hoje em dia, mas que, a época dos fatos, ndo seriam aplicaveis; e

(iii) ndo se poderia exigir do Acusado que este fizesse provas negativas, ainda mais quando
o0 lapso temporal entre os fatos narrados e a apuracdo pela Acusacdo seria, no minimo, de
quase 10 (dez) anos.
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Dario Graziato Tanure (fls. 5071-5079)
71. A defesa de Dario Graziato Tanure expos:

(i) a existéncia de ilegitimidade passiva do acusado, visto que no periodo objeto da
Acusacao formulada contra ele, isto é, de novembro a dezembro de 2003, Dario Graziato
Tanure ndo seria o diretor estatutrio responsdvel pelos negdcios realizados na
BM&FBovespa junto a Ativa, o que teria sido declarado pela prépria corretora, a qual
afirmou ainda que tal funcéo era realizada por J.E.D.;

(if) ndo constaria dos autos nenhuma prova de que algum preposto da Ativa tenha
participado de qualquer esquema para prejudicar, dolosa ou culposamente, os Fundos
Exclusivos em beneficio de terceiro. Pelo contrario, com base nas provas constantes dos
autos, afasta-se qualquer alegacdo de falta de diligéncia, haja vista que com a utilizacdo do
sistema SINCOR, resta demonstrada a criacdo de ambiente ndo propicio a ocorréncia de
praticas ndo equitativas; e

(iii) por fim, a defesa ressalta que: “ndo ha provas que vilipendiem a conduta da Ativa ou
de seus prepostos, evidente que o dever de diligéncia determinado pelo paragrafo unico do
art. 4° da ICVM 387, nestes autos, foi devidamente cumprido, razdo pela qual a pretensao
punitiva deve ser julgada improcedente em face do Requerente”.

David Fernandez, Infinity CCTVM S.A. e Infinity Asset Management Administracdo de

Recursos Ltda (fls. 5805-5836)

72. Os Acusados David Fernandez, Infinity Corretora e Infinity Asset apresentaram
defesa conjunta, onde, em apertada sintese, pugnaram por suas absolvi¢des nos seguintes
termos:

(i) ndo haveria qualguer nexo causal entre as operacdes realizadas pelos defendentes e o
prejuizo observado pelos Fundos e pela PRECE.

(if) o IA 06/2012 teria sido instaurado somente nove anos ap0s a ocorréncia da primeira
negociacdo investigada e seis anos apo6s a ocorréncia da ultima, de modo que, de acordo
com o art. 1°, caput, da Lei n® 9.873/99, a pretensdo punitiva da CVM estaria prescrita;

(iii) ndo se teria definido precisamente a conduta da Infinity Administradora, em violagéo
ao principio da tipicidade, essencial ao direito administrativo sancionador;

(iv) ndo haveria qualquer prova efetiva de que teriam agido de maneira orquestrada e
conjunta para manipular as especificacGes das operacOes e, deste modo, obter ganhos ou
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evitar perdas indevidamente. Sustenta-se que ndo se poderia inferir a existéncia de um
esquema em razdo da existéncia de vinculos pessoais e profissionais entre os investidores e
intermediérios;

(v) a Acusagdo, arbitrariamente, teria analisado somente os ‘“ajustes do dia” sem
considerar os “ajustes de carregamento”, ignorando parte significativa do que compde o
“ajuste total” e impedindo que fosse analisado o resultado liquido das operacdes realizadas.
Ademais, teria sido desconsiderado o fato de que tais operacdes poderiam integrar
estratégias de investimento como hedge e arbitragem;

(vi) no que concerne as acusagdes em face da Infinity CCTVM e David Fernandez pelo
suposto descumprimento do dever de diligéncia na fiscalizacdo dos servicos prestados por
terceiros contratados para gerir a carteira dos Fundos, os defendentes argumentam que,
conforme o disposto no art. 8° da Circular BACEN 2.616/95 e no art. 65 da ICVM n°
409/94, a atividade de administracdo de um fundo de investimento seria restrita a
supervisdo e acompanhamento de suas atividades, assim como a prestacdo de informacdes
relativas ao mesmo. Deste modo, asseverou-se que a delegacdo da administracdo da
carteira de fundos seria uma pratica recorrente do mercado e que, conforme o inciso Il do
paragrafo unico do art. 2° do regulamento anexo a referida Circular BACEN e 0s §82° e 5°
do art. 57 da ICVM n°® 409/94, junto desta delegacdo, haveria uma transferéncia de
responsabilidade ao gestor delegado pelas decisfes de investimento em nome dos Fundos,
bem como a determinacdo das condicdes aplicaveis a estas operac@es, eximindo, portanto,
a responsabilidade da Infinity CCTVM acerca de tais atividades, cabendo a esta somente a
fiscalizacdo de se tais negdcios eram realizados de acordo com a legislacdo aplicavel e o
regulamento do fundo;

(vii)quanto a conduta da Infinity Asset na qualidade de gestora dos fundos Monte Carlo e
Quality Capof, inicialmente, defendeu-se que esta ndo praticava efetivamente a gestdo dos
recursos da carteira do fundo Monte Carlo, uma vez que todas as decisfes negociais seriam
tomadas pela Prece, cotista Unico do referido fundo, ao passo que, no que se refere ao
processo decisério no ambito do Quality Capof, a Infinity Asset geriria 0s recursos da
carteira do fundo sempre em conjunto com a CAPOF, que detinha direito de veto sobre
quaisquer operacdes a serem realizadas em nome do fundo, por meio de reunides
periddicas;

(viii) alegou, ainda, que nédo se poderia concluir pela participacdo da administradora
nas atividades de gestdo nos casos em que o cotista exclusivo de determinado fundo
assume para si a gestdo dos ativos, entendimento este que, de acordo com os Acusados, ja
teria sido manifestado em julgamento do CRSFN, e, portanto, deveria ser observado no
presente caso;
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(ix) em relacdo as acusacdes que pesam sobre David Fernandez, argumentou-se que nao
haveria qualquer vedacdo para que administradores e gestores de fundos de investimento
fossem participantes diretos de operacOes realizadas em bolsa e, por conseguinte, seria
plenamente licito que David Fernandez, enquanto diretor responsavel da Infinity
Administradora e da Infinity Asset, negociasse no mercado de contratos futuros em nome
préprio; e

(x) por fim, argumenta-se nao estar presente o elemento subjetivo da conduta imputada a
David Fernandez, ndo bastando para justificar a sua responsabilizacéo a infracdo da norma,
sendo necessaria a demonstracdo da culpa ou dolo por parte do defendente, o que nao teria
ocorrido no presente caso, visto ndo ter restado comprovado que David Fernandez
efetivamente contribuiu para dar causa aos prejuizos sofridos pelos Fundos.

Eduardo Consentino da Cunha (fls. 4251-4270)

73. Em suas razdes de defesa, o0 acusado Eduardo Consentino da Cunha alegou:

(i) a inexisténcia de qualquer nexo causal entre a conduta de sua autoria e 0s danos
sofridos pela PRECE, bem como a auséncia de provas que corroborassem a tese sustentada
pela Acusacao;

(if) que a Acusacdo ndo comprovou nenhuma infracdo material as disposi¢cdes normativas,
tendo-se baseado somente na elevada taxa de sucesso de Eduardo Cunha junto ao mercado
mobiliario e na sua relacdo de amizade com outra pessoa investigada no presente processo.
A respeito da elevada taxa de sucesso, afirmou que, ao se contratar uma corretora de titulos
e valores mobiliarios, seria natural que se esperasse ciclos de insucesso e outros de éxito.
Além disso, em razdo da impossibilidade de se apresentar provas aptas a demonstrar
qualquer relacdo imprépria entre os Fundos e o defendente, buscou-se criar a suspeita de
um “vinculo maior” de Eduardo Cunha com Lucio Funaro sem, contudo, comprovar o
nexo de causalidade entre a relacdo pessoal de ambos e as operacGes financeiras
supostamente irregulares;

(iii) que as reportagens jornalisticas utilizadas para alegar a mencionada relacdo do
Acusado com outro acusado do presente PAS ndo poderiam servir como fonte probatoria
vez que, aléem de serem objeto de processos penais por calinia e difamacéo, ndo seriam
pautadas pelos principios do contraditorio e ampla defesa, que devem instruir 0 processo
administrativo sancionador;

(iv) no que concerne a Acusacgdo de pratica ndo equitativa, argumentou que ndo haveria
restado comprovada a existéncia de dolo especifico em colocar as contrapartes negociantes
em situacao de desigualdade ou desequilibrio por parte de Eduardo Cunha; e
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(v) que a definicdo dada ao ilicito de pratica ndo equitativa, pela instrucdo, seria muito
abrangente e composta por conceitos vagos e imprecisos, conferindo ampla
discricionariedade ao julgador, e que tal discricionariedade ndo poderia ser irrestrita, por
isso, 0 poder da Administracdo Publica estaria limitado pelo principio da legalidade, de
modo que ndo se poderia presumir que titular de cargo publico eletivo estaria em vantagem
frente aos demais participantes do mercado de capitais, pois, caso contrario, estar-se-ia
diante de patente violacdo ao mencionado principio democratico e a presuncdo de
inocéncia.

Flavio Méario Machado dos Santos (fls. 4371-4401)

74. Em suas razdes defesa, Flavio Mario Machado dos Santos alegou:

(i) a nulidade do presente processo com relagdo a Acusacdao formulada contra ele, uma
vez que o fundamento no qual teria se baseado a area técnica, qual seja a relacdo
supostamente mantida entre o acusado e a Quality Administradora, ja teria sido apreciado
no julgamento do Inquérito Administrativo CVM n° 13/05. De acordo com o acusado, 0
Colegiado da CVM o teria absolvido por falta de provas e reconhecido “positivamente a
relacdo de cliente que o Defendente tinha com a corretora” (fl. 4372). Ao trazer
novamente a relacdo de Flavio dos Santos com a Quality Administradora como
fundamento para a Acusacdo, a area técnica estaria buscando por via transversa a reforma
da decisao absolutdria do Colegiado, que s6 poderia ser alterada mediante recurso de oficio
ao CRSFN;

(if) ainda quanto a sua relacdo com a Quality Administradora, que (a) a Acusacao teria se
valido de afirmacdes soltas e sem elementos probatérios adicionais para formular o seu
convencimento quanto a atuacdo do acusado como funcionario da Quality Administradora;
(b) seria natural que pessoas que mantivessem relacdo de conhecimento com os socios de
uma corretora e frequentassem seus ambientes de negdcios tivessem impressdes
superficiais sobre terceiros que permanecessem grande parte do tempo no ambiente da
corretora, 0 que teria ocorrido com o acusado, visto que este utilizava as dependéncias da
Quality Administradora para realizar seus negécios; (c) além de ter sido apreciada e
refutada pelo Colegiado da CVM quando do julgamento do PAS 13/2005, a alegacdo da
C.S. de que o acusado era “operador da Quality” ndo teria sido objeto de diligéncias
adicionais por parte da &rea técnica apos a instauragdo do presente processo, tal como a
andlise das gravacbes da mesa de operacGes da C.S., a qual poderia afastar ou corroborar
definitivamente a tese acusatoria; e (d) em que pese a Acusacao tenha contestado a forma
pela qual o acusado realizaria as suas operacOes, transmitindo suas ordens do Rio de
Janeiro para a Quality em S&o Paulo, a area técnica ndo indicou qual seria a metodologia
“razoavel” para transmissao de ordens, nem apresentou qualquer prova concreta de que o
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acusado teria encaminhado as suas ordens diretamente a T.C.V. S/A, de modo que a
alegacdo de que a metodologia adotada por Flavio dos Santos “ndo parece[ria] nem um
pouco razoavel” baseia-se tdo somente na opinido da Acusacao;

(iii) que ndo disporia de meios para realizar o ilicito a ele imputado, visto que este
dependeria da especificagéo de ordens entre determinados comitentes, a qual era realizada
pelo back office da Quality Administradora, do qual o acusado néo faria parte. Ademais, 0
acusado ndo teria acesso ao back office, uma vez que, ao contrario do periodo coberto pelo
PAS 13/05 em que utilizava as dependéncias da Quality Administradora para operar, no
intervalo de novembro de 2003 a fevereiro de 2005 operava diretamente de seu escritorio;

(iv) que a Unica conduta praticada pelo acusado seria a emissdo de ordens a Quality
Administradora, a qual ndo estaria apta a justificar a condenagdo do acusado, posto que
“ndo ha: (i) alegacdo de que o Sr. Flavio teria reespecificado as ordens em seu favor; (ii)
alegacéo de que teria tido conhecimento de especificagéo irregularidade de comitentes;
nem (iii) alegacdo de qualquer outra conduta que tivesse causado ou deixado de evitar
eventual especificacdo irregular”;

(v) que ainda que se admitisse que houve a reespecificacdo dos comitentes conforme
sustentado pela area técnica, dada a estratégia de investimento do acusado, ndo seria
razoavel exigir que ele identificasse a irregularidade das operacdes. Isso porque, de acordo
com o acusado, nos mercados sujeitos a alta volatilidade operava por meio de ordens
administradas para fechar os day-trades, estabelecendo limites inferiores para precos de
venda e limites superiores para precos de compra. Como a volatilidade e a liquidez nesses
mercados era muito alta, a probabilidade de que os negdcios fossem fechados dentro dos
limites estabelecidos era muito alta, uma vez que esses limites poderiam ser cruzados
diversas vezes durante o pregao diario; e

(vi) mesmo nos casos em que o comportamento do mercado fosse oposto ao previsto pelo
investidor, eventuais resultados positivos no day-trade ‘“seriam explicaveis pela alta
volatilidade, ou mais precisamente pelos picos que possibilita: se executadas as ordens
administradas naqueles momentos, 0s negocios teriam sido fechados com lucro” (1. 4396).
N&o seria razoavel, portanto, exigir que o acusado desconfiasse que os resultados positivos
decorreriam da reespecificacdo de ordens conduzida pela Quality Administradora.

Francisco José Rodrigquez Lunardi (fls. 5081-5091)

75. O Acusado Francisco Lunardi alegou, em suas razdes de defesa, que:

(i) era somente um executor de ordens transmitidas, ndo tendo, portanto, nenhuma
ingeréncia na tomada de posi¢des junto ao mercado por qualquer participante;
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(if) no que diz respeito as ordens de negociacdo em nome do Hamburg, ndo se recordaria
de alguma vez ter prestado servicos de intermediacdo na Novinvest;

(iii) as operagOes realizadas em nome de Francisco Magliocca no mercado futuro de ddlar,
com excec¢do aos dias 25/06 e 26/07, ndo tiveram coincidéncia com os negdcios realizados
em nome dos Fundos Exclusivos da Prece, e ndo havendo coincidéncia de ativos, ndo se
teria como sustentar que ocorreu “operagdo com seguro”, como defende a Acusacdo. O
mesmo foi alegado em relacdo as operages realizadas em nome proprio;

(iv) a taxa de sucesso (75%) e a taxa de sucesso financeiro (97%) apresentadas nesses
negocios dever-se-iam ao fato de “utilizar o conceito de stop loss e, de analisar as taxas de
Jjuros embutidas nas “rolagens” entre vencimentos do mercado futuro de dolar”; e

(v) nunca emitiu nenhuma ordem em nome da Prece, e conforme exposto em sua defesa, o
Acusado ndo seria conhecido pessoalmente pela maioria das pessoas listadas no PAS
06/2012, tendo apenas relacionamento com os gestores do WestLB, sendo receptor de
ordens, notadamente em opera¢des de financiamento/reversao e operacdes de long/short no
mercado.

Lucio Bolonha Funaro e Stockolos Avendis EB Empreendimentos, Intermediacdes e
Participacdes Ltda. (fls. 5837-5893)

76. Em sua defesa conjunta, Lucio Funaro e Stockolos alegaram que:

(i) independentemente da tese adotada, a prescri¢ao teria ocorrido no presente caso, pois:
(@) o ato inequivoco de apuracdo dos fatos com a aptiddo de interromper o0 prazo
prescricional seria necessariamente um ato publico, ou seja, dependeria da ciéncia do
investigado, sendo que, no presente caso, 0s Acusados somente tiveram ciéncia do
inquérito em 04 de marco de 2013, cerca de oito apds a ocorréncia dos atos investigados;
(b) a apuracdo dos fatos relativos ao presente processo sO teria ocorrido a partir da
instauracdo de ingquérito administrativo, quando ja teria incidido a prescri¢do quinquenal,
uma vez que o 1A 06/2012 somente teria sido instaurado em 17 de junho de 2012, mais de
cinco anos apos a ocorréncia dos fatos objeto do presente PAS; (c) ainda que se considere
ter ocorrido interrupcdo da prescri¢do antes da instauragdo do inquérito, a interrupcao da
acao punitiva somente ocorre uma vez, conforme o art. 202 do CC/2002 determina, de
forma que a prescricdo da pretensdo punitiva teria se interrompido em 07 de junho de
2006, quando da edi¢do do Memorando GMA-2; e (d) teria ocorrido, ainda, a prescri¢cao
intercorrente trienal entre o despacho da SFI para a GFE-3, de 07 de junho de 2006, e a
manifestacdo da SFI sobre a pertinéncia de instauracdo de inquérito administrativo, em 25
de marco de 2011;
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(if) a Stockolos Avendis ndo teria sido intimada pela CVM a prestar esclarecimentos
acerca das operacoes investigadas, em violacéo ao art. 11 da Deliberagdo CVM n° 538/08.
Acrescentou-se, ainda, que os esclarecimentos prestados por Lucio Funaro, controlador da
sociedade, ndo seriam suficientes a sanar tal vicio formal, posto que & acusada deveria ser
concedida a oportunidade de manifestar-se em nome proprio;

(iii) os periodos usados para analisar as operacGes realizadas em nome de Lucio Funaro
seriam restritos, de maneira que a Acusacdo ndo teria se desincumbido do seu 6nus
probatorio de demonstrar a existéncia de taxas de sucesso incompativeis com um
investidor capacitado;

(iv) inexistiria qualquer relagdo comprovada entre Lucio Funaro, Sergio Guaraciaba e a
Laeta, ressaltando-se a respeito do tema o depoimento de Cezar Sassoun no sentido de que
Lucio Funaro ndo era funcionario da Laeta, mas que trabalharia com muitas outras
corretoras, 0 que teria sido ignorado pela Acusacdo. Também ndo teria sido comprovado
qualquer vinculo entre Lucio Funaro e os hipotéticos comitentes beneficiarios;

(v) a demonstracdo da ocorréncia de direcionamento artificial de negdcios dependeria da
existéncia de qualquer elo entre o beneficiario e pessoa ligada ao intermediario, 0 que nao
teria sido comprovado em relacdo as operacdes realizadas em nome da Stockolos Avendis,
visto que ndo ha nos autos nada que vincule qualquer pessoa dentro da Ativa aos negécios
deste investidor;

(vi) o diretor responsavel pela Ativa, Dario Tanure, teria afirmado que a corretora utilizava
o sistema Sinacor, que impediria a especificacdo tardia de ordens, além de manter regras
rigidas quanto ao recebimento e cadastramento de ordens; e

(vii) dos onze pregbes analisados em que a Stockolos Avendis operou por intermédio da
Ativa, somente em uma oportunidade foram identificados negécios realizados em nome do
fundo Stuttgart nesta mesma corretora.

Guilherme Simoes de Moraes (fls. 5795-5802)

77. Em suas razdes de defesa, Guilherme Simdes de Moraes alegou que:

(i) a incidéncia da prescricdo punitiva em relagdo aos fatos a imputados, ocorridos de
novembro de 2003 a marco de 2006;

(if) ainépcia da Acusacdo;
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(iii) os negdcios objeto do presente processo teriam sido realizados com base em analises
de operadores do mercado, noticias vinculadas na midia, informagdes depositadas pelas
companhias junto a CVM e na experiéncia do Acusado no mercado de capitais, 0 que
justificaria a taxa de sucesso apresentada pelo Acusado; e

(iv) ao contrério das provas indiciérias, os indicios, por si s, ndo teriam o conddo de
ensejar a condenacédo do acusado em sede de processo administrativo sancionador.

Jorge Gurgel Fernandes Neto e Teletrust de Recebiveis S/A (fls. 5400-5454)

78. Em defesa conjunta, Jorge Gurgel e Teletrust protestaram pelas suas absolvi¢gdes com
base nas seguintes alegacgdes:

(i) a incidéncia da prescricdo da pretensdo punitiva no presente caso, uma vez que: (a)
aplicar-se-ia 0 prazo prescricional de cinco anos, visto que ndo ha acdo penal em curso
para apurar as condutas que motivaram a instauracdo deste processo, de modo que nao
incidiria o prazo prescricional criminal; (b) quanto a suposta interrupcdo do prazo
prescricional decorrente da pratica de ato inequivoco de apuracdo dos fatos, pela leitura da
norma, nao haveria que se falar de apuracdo antes da instauracdo formal do inquérito
administrativo, sendo necessaria a ciéncia da parte investigada para que 0 inquérito
administrativo interrompa a prescri¢cdo punitiva da administracdo, sendo que, neste caso, 0
inquérito administrativo teria sido aberto mais de 5 (cinco) anos ap6s o Ultimo ato
supostamente ilicito imputado a Jorge Gurgel e a Teletrust; (d) ainda que ndo se acatasse a
ocorréncia da prescricdo quinquenal, dever-se-ia adotar a modalidade da prescrigéo
intercorrente, haja vista a paralisacdo do processo por mais de trés anos, pendente de
julgamento ou despacho, entre a deciséo de 7 de julho de 2006 do SFI, que remeteu para a
analise da GFE-3 0 Memorando GMA-2%°, que apenas em 25 de marco de 2011 apresentou
suas consideracdes ao Diretor Otavio Yazbek;

(if) ndo seria possivel atribuir um suposto ilicito a Jorge Gurgel e outro a Teletrust, como
se cada um deles tivesse agido individualmente, imputando-lhes ainda 0 mesmo valor a
titulo de suposto prejuizo, o qual ndo poderia ser levado em consideracdo na definicdo de
eventual penalidade;

(iii) que a Teletrust teria conservado uma carteira de agdes e que oS investimentos em
mercado de DOL e IND teriam sido realizados de boa-fé como parte da estratégia negocial
da companhia, com o objetivo de proteger a referida carteira de acGes, de eventual variagdo
cambial no mercado de ddlar;

%0 O referido MEMO sugeria que fossem apuradas, mediante novas diligéncias, supostas irregularidades que ndo
foram objeto de apuragdes préprias no inquérito administrativo n° 13/2005 (fls.7).
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(iv) a existéncia de conflito entre as teses acusatorias sustentadas no PAS 06/2012 e no
PAS 21/2010, visto que, no presente processo, a Acusacdo sustentaria que a companhia
seria uma empresa de fachada e teria desviado valores para investidor estrangeiro, ao passo
que no ambito do PAS 21/2010, a éarea técnica teria sustentado que a Teletrust perdera o
sentido apds o processo de faléncia e teria decidido transferir os seus ativos mediante
operacdes de mercado, em prejuizo de supostos credores recalcitrantes;

(v) néo haveria conluio fraudulento entre Jorge Gurgel e Sérgio Guaraciaba. Com efeito,
Jorge Gurgel teria declarado conhecer Sérgio Guaraciaba apenas de mercado, sendo que tal
informacdo ndo teria sido refutada em nenhum momento, e que a suposta gestdo dos
investimentos, que Jorge Gurgel atribuiu a Laeta, ndo passava da execugdo da estratégia
definida pelo proprio presidente da Teletrust;

(vi) quanto a estratégia de investimento, Jorge Gurgel teria decidido que ndo era prudente
manter a sociedade vinculada a apenas uma corretora, motivo pelo qual, logo apo6s iniciar
as operacOes na Laeta, passou a operar também com outra corretora (B.B.C.L.). Ademais,
em um primeiro momento, os resultados obtidos por intermédio da Laeta ndo levantariam
qualquer “red flag”, com taxa de sucesso de 40%. Contudo, a partir de dezembro de 2004,
Jorge Gurgel teria questionado os resultados obtidos da Laeta e, em fevereiro de 2015, teria
decidido que era hora de deixar a Laeta, tendo seguido indicacdo de seus representantes
para testar outra corretora, conhecida e vinculada a um banco famoso, sem deixar, contudo,
de operar pela B.B.C.L. Deste modo, ndo haveria que se falar que Jorge Gurgel anuiu com
as perdas da sociedade em operacOes realizadas intermediadas pela Laeta. Pelo contrario,
teria sempre buscado as melhores decisoes; e

(vii) a Acusacdo ndo teria demonstrado que os valores correspondentes aos Supostos
recursos transferidos da Teletrust teriam sido vertidos para o patriménio de Jorge Gurgel
ou de alguém de seu convivio. Também teria falhado em indicar as motivacbes e o
fundamento da suposta fraude praticada pelo acusado.

José Carlos Romero Rodrigues (fls. 4275-4280)

79. José Carlos Romeiro Rodrigues pugnou por sua absolvi¢do ressaltando que:

(i) teria ocorrido a prescricdo da pretensdo punitiva da administracdo publica no presente
caso dado o lapso temporal de, no minimo 8 anos, desde janeiro e fevereiro de 2004 até a
notificagcdo do Acusado em 2012;

(if) a Acusacdo ndo teria conseguido demonstrar a existéncia de relacionamento entre o
acusado e administradores dos Fundos Exclusivos ou pessoas ligadas ao intermediario,
tendo se pautado em meras conjecturas e pressuposicoes;
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(iii) a CVM ja teria se manifestado a respeito da impossibilidade de aplicacdo de sancao
quando ndo identificada a culpa prépria, concreta e individualizada do acusado, de modo
que as acusacBes formuladas no presente processo contra José Rodrigues ndo mereceriam
prosperar, uma vez que ndo haveria, no caso concreto, qualquer prova do envolvimento do
Acusado com o ilicito de pratica ndo equitativa; e

(iv) a ocorréncia de bis in idem, na medida em que teria sido julgado e absolvido no
ambito do PAS 08/2004, que envolveria os mesmos fatos, partes e dispositivos legais.

Francisco José Magliocca (fls. 4955-4960)

80. Francisco José Magliocca alegou sua inocéncia com base nas seguintes razdes:
(i) aincidéncia da prescri¢do da a¢do punitiva da administracdo publica no presente caso;

(ii) o fato de ser beneficiario das operacdes realizadas por Francisco Lunardi em seu nome
por intermédio da Laeta nédo seria suficiente para demonstrar o seu envolvimento no ilicito
de uso de préticas ndo equitativas no mercado de valores mobiliarios; e

(iii) ndo teria participado das decisdes de investimento, que teriam sido conduzidas por
Francisco Lunardi, de modo que ndo poderia ser o autor de eventual pratica ilicita.

José Oswaldo Morales Junior (fls. 4412-4447)

81. Em sua defesa, 0 Acusado José Oswaldo Morales Junior, requereu sua absolvicao
pois:

(i) teria ocorrido a prescri¢do da acdo punitiva da administracdo publica, uma vez que as
operacdes objeto do presente processo teriam ocorrido de novembro de 2003 a marco de
2006, ao passo que o inquérito administrativo so teria sido efetivamente instaurado em
marco de 2015, e, portanto, apds o decurso do prazo quinquenal previsto no art. 1° da Lei
n° 9873/99. Ademais, neste caso, ndo se poderia falar em interrup¢do do prazo
prescricional por “ato inequivoco que importe apuragdo dos fatos”, conforme previsto no
art. 2° inciso Il da referida lei, uma vez que para sua ocorréncia pressupor-se-ia,
necessariamente, a propria instauragdo do procedimento administrativo;

(if) inepta a Acusacdo formulada pela SPS, haja vista que a simples leitura das conclusées
do relatorio de inquérito ndo o permitiria compreender qual seria a suposta pratica ilicita da
qual deveria se defender;

(iii) a formulagdo de nova Acusagdo, ainda que direcionada ao seu diretor responsavel,
importaria em bis in idem, visto que a Novinvest ja teria sido acusada por irregularidades
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idénticas no &mbito do PAS CVM n° 13/05 e do PAS CVM n° 30/05, tendo sido absolvida
pelo Colegiado da CVM em ambas as oportunidades;

(iv) a Acusacéo teria se valido de “conceituacdes e afirmacdes notoriamente equivocadas
e pretensamente técnicas”, notadamente a comparagdo das operagdes em bolsa com
lancamentos de cara e coroa, as quais ndo seriam suficientes para conferir sustentacdo a
Acusacdo formulada; e

(v) a Acusacdo formulada contra ele importaria coletivizacdo da responsabilidade, visto
que seriam outros os destinatarios da norma que dispde sobre eventual ndo cumprimento
do dever de diligéncia, de modo que ndo caberia a pretensao do acusador de estendé-la a
outros sujeitos.

Julio Manoel Vilarico de Moura (fls. 4271-4274)

82. Em suas razdes de defesa, Julio Manoel Vilarico de Moura sustentou que:

(i) ndo haveria qualquer correlagdo entre o volume e o0s resultados das operagdes
realizadas em nome dos Fundos Exclusivos e do acusado, de modo que a Acusacao
formulada pela area técnica seria absolutamente insustentavel; e

(if) inexistente qualquer prova acerca da conduta irregular atribuida ao acusado, néo
haveria base para aplicacdo de qualquer sancdo por parte desta CVM.

Mais Asset Management Ltda. e Walmir Candido da Silva (fls. 6005-6028)

83. Em breve sintese, Mais Asset e Walmir Candido argumentaram, em defesa conjunta,
que:

(i) teria ocorrido no presente processo tanto a prescrigdo intercorrente quanto a
prescrigdo quinquenal. A prescricdo intercorrente teria ocorrido porque 0 processo teria
ficado parado de 7 de julho de 2006 até 25 de margo de 2011, passando-se mais de 3 (trés)
anos sem qualquer tipo de impulso processual. Ja a prescricdo quinquenal teria ocorrido
por duas razdes, quais sejam: (a) o presente PAS somente teria sido iniciado em 07 de
marco de 2015, e (b) o primeiro ato publico inequivoco e que importou apuracdo dos fatos
teria sido a intimagcdo de Walmir Candido da Silva, realizada em 22 de abril de 2013,
quando o processo em tela ainda estava em fase de inquérito administrativo;

(if) seria inaplicavel ao acusado Walmir Candido da Silva a imputagdo com base no art.
14, 11 da Instrucdo CVM n° 306/99, uma vez que “... 0S deveres que seguem 0s incisos do
mencionado artigo referem-se apenas os administradores de carteira (Sejam pessoas
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fisicas ou juridicas), mas ndo ha qualquer mencdo ao diretor responsavel dessas
entidades.” (fls. 6014);

(iii) ndo deveria prosperar a tentativa da Acusacdo de estabelecer ligacdo entre a Mais
Asset, seus socios e 0 acusado Sérgio Guaraciaba;

(iv) a avaliagdo da diligéncia empregada pelos gestores das carteiras dos Fundos
Exclusivos depende da contextualizacdo das operacbes realizadas em nome destes
investidores, visto que tais negdcios se inserem em um contexto muito mais amplo. Nesse
sentido, ressaltou-se que operacdes em mercados futuros tem grande valia na protecdo de
carteiras compostas por valores mobiliarios negociados no mercado a vista. Essa teria sido
justamente a falha da Acusacdo, visto que os negdcios supostamente ilicitos ndo foram
analisados a luz dos demais ativos integrantes das carteiras dos Fundos Exclusivos, erro
que também teria sido cometido no ambito do PAS 13/05;

(v) também ndo se teria estabelecido parametros de comparacgdo, isto €, avaliado as
demais operacgdes realizadas pelos Fundos Exclusivos, no mesmo periodo, para verificar
se, de fato, os ajustes negativos seriam “constantes” e, por conseguinte, deveriam ter sido
percebidos pelos gestores. Ademais, em nenhum momento teria se discutido a adocdo de
sistemas de compliance pelos gestores, ou de estrutura fisica, de segregacdo de setores ou,
até mesmo, de procedimentos para sua aproximagdao com o cliente. Por estas razdes, a
Acusacdo ndo teria se desincumbido do 6nus de demonstrar a infracdo ao dever de
diligéncia por parte dos acusados; e

(vi) a falta de familiaridade dos socios da Mais Asset com os negdcios realizados em
nome dos Fundos Exclusivos por intermédio da Novinvest decorreria da ingeréncia da
Prece na gestdo destes fundos. Isso porque a propria entidade determinaria diversos
negocios realizados pelos fundos, cabendo ao gestor tdo somente executa-los, sem
qualquer discricionariedade, o que ndo importaria falta de diligéncia, visto que, na visao
dos acusados, nada melhor do que o préprio titular da carteira para determinar as suas
estratégias de investimentos.

Mercatto Gestdo de Recursos Ltda. e Paulo Roberto da Veiga Cardozo Monteiro (fls. 5024-

5047)

84. Os acusados Mercatto e Paulo Monteiro arguiram em sua defesa que:

(i) agestdo do Stuttgart seria compartilhada entre a Mercatto e a prépria Prece, sendo que
esta entidade seria responsavel pela gestdo das operagdes no mercado futuro, enquanto a
Mercatto, sob a direcdo de Paulo Monteiro, conduziria os investimentos de renda fixa.
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Deste modo, a escolha das corretoras que intermediaram as operacfes objeto do presente
processo (Laeta, Novagéo e Ativa) teria sido realizada pela Prece;

(if) a “gestdo compartilhada” da carteira do Stuttgart estaria amparada, a época, pela
Instrucdo CVM n°306/99, segundo a qual a administracdo de recursos de terceiros poderia
se dar de forma ndo discricionaria, ndo sendo transferidos todos os poderes de gestéo.
Além disso, a Deliberacdo CVM n° 244/98 permitiria a Prece assumir diretamente a gestédo
de sua carteira;

(iii) em razdo da gestdo conduzida diretamente pelo quotista Unico do fundo Stuttgart, a
Mercatto ndo participaria da selecdo ou alocacdo de ativos, motivo pelo qual ndo teve
participacdo em qualquer esquema fraudulento;

(iv) considerando ser a responsabilidade do gestor do fundo subjetiva, seria necessaria a
demonstracdo da existéncia do dano, do elemento subjetivo (culpa ou dolo) e do nexo
causal entre ambos para fundamentar a sua condenagéo; e

(v) como aos defendentes “(...) ndo cabia, como nunca coube, parte importante da
selecdo e alocacdo dos ativos do Fundo, o que era funcédo da propria Prece, e de onde
decorre, exclusivamente, a perda financeira sofrida pelo Fundo” (fl. 5043). Por essa razao,
o0s acusados “(...) ndo tinham como saber que terceiros estariam se beneficiando de um
suposto ‘esquema’, ndo havendo nesses autos nenhuma Gnica prova ou indicio de prova
que permita concluir o contrario” (fl. 5044).

Morris Safdié e Laeco Asset Management Ltda. (fls. 4781-4823)

85. Em defesa conjunta, Morris Safidé e Laeco Asset argumentaram que:

(i) ambos foram absolvidos quando do julgamento do PAS CVM n° 13/05, decisdo que
teria sido ignorada pela Acusacdo, ndo obstante se tratar de processo envolvendo
essencialmente os mesmos fatos e as mesmas partes. Ao instaurar o 1A 06/2012, a area
técnica teria fragmentado a analise dos mesmos fatos objeto do PAS CVM n° 13/05,
sujeitando os acusados ao risco de dupla apenacéo (bis in idem);

(if) o presente processo estaria eivado de vicios processuais, quais sejam: (a) a nao
comunicacdo do parecer exarado pela PFE a respeito da proposta de termo de
compromisso apresentada pelos acusados antes da formulagdo do termo de Acusacéo teria
impossibilitado a apreciacdo da referida proposta ainda na fase investigatéria, conforme
assegurado pelo art. 7°, 83° da Deliberacdo CVM n° 390/01; e (b) o cerceamento de sua
defesa, uma vez que, dado o transcurso de mais de onze anos desde a data das operagoes
tidas como irregulares, ja ndo mais disporiam de meios para resgatar o historico das
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negociacdes realizadas no mercado de opcdes, sem o qual ndo poderiam comprovar a
adocdo da estratégia de delta hedge (fls. 4806-4807), motivo pelo qual solicitaram a
inversao do Onus da prova de modo a determinar que a SPS “demonstra[sse] que as
operacdes no mercado futuro realizadas pelo Roland Garros ndo se inseriam na estratégia
de delta hedge, jd reconhecida pelo E. Colegiado desta D. Autarquia.” (fls. 4821);

(iii) a area técnica estaria tentando testar teses acusatérias, visto que teria utilizado dois
tipos distintos para especificar uma mesma conduta neste processo, pois, de um lado, com
relacdo aos negdcios intermediados pela G.C.M.F. Ltda., os defendentes sdo acusados de
pratica ndo-equitativa (conduta dolosa), enquanto, de outro lado, no que se refere aos
negécios do Roland Garros intermediados pela Laeta, a Acusacdo imputada aos
defendentes é de violacdo ao dever de diligéncia (conduta culposa);

(iv) a Acusacdo seria baseada somente em indicios, utilizando critérios matematicos (a
taxa de sucesso e a taxa de sucesso financeiro), que, entretanto, como reconhecido pelo
Colegiado da CVM em precedentes similares, inclusive no PAS CVM n° 13/2005, nédo se
prestariam a demonstrar, por si s0, a ocorréncia das ilicitudes descritas pela Acusacgéo; e

(v) a estratégia de delta hedge teria sido implementada por conceituado economista, que
aplicaria estratégias distintas para a carteira do Roland Garros e para as carteiras da Laeco
Asset e de Morris Safdié, as quais deveriam ser analisadas para a correta compreensao da
grande quantidade de operacdes realizadas pelos defendentes.

Norival Wedekin e Geraldo Climério Pinheiro (fls. 4704-4752)

86. Norival Wedekin e Geraldo Climério expuseram em defesa conjunta 0s seguintes
argumentos:

(i) naimposicdo de sanc¢do administrativa devem ser observados determinados principios
de direito penal subsidiariamente aplicaveis ao direito administrativo punitivo;

(ii) pelo principio da subjetividade das condutas, a aplicacdo de eventual penalidade
dependeria da demonstracdo inequivoca de qual teria sido a acdo ou omissdo do acusado,
dolosa ou culposa, que contribuiu ou causou o efeito tipificado como irregular, sendo que,
no presente caso, ndo teriam sido indicadas as condutas comissivas ou omissivas
especificas da BMC Asset ou dos defendentes que sustentariam a acusacao;

(iii) pelo principio da pessoalidade das penas consagrou-se a tese da responsabilidade
individual e concreta, de modo que a imputabilidade da penalidade ndo pressuporia
simples relacdo de causalidade, mas a responsabilidade fundada em atuacdo culposa
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prépria ou em consciéncia especifica do resultado, principio este que seria totalmente
aplicavel aos processos administrativos punitivos;

(iv) a aplicacdo de qualquer penalidade a gestores totalmente desvinculados das pessoas
que supostamente teriam praticado os atos ilegais ndo atingiria o fim pablico de impedir a
pratica de irregularidades, ser proporcional, adequada e razodvel as condutas dos
defendentes, de modo que ausente qualquer interesse processual por falta de utilidade do
processo;

(v) ainda que terceiros tenham efetivamente prejudicado o fundo Lisboa ao Ihe especificar
negocios com resultados nos “ajustes do dia” piores do 0s que efetivamente teria obtido
caso ndo houvesse a fraude, os defendentes ndo teriam conhecimento dos resultados
auferidos pelos demais clientes das corretoras por meio das quais o fundo operava, além de
nédo terem verificado perdas fora dos padrdes esperados para 0s investimentos realizados.
Nesse sentido, ressaltaram que os resultados negativos apresentados pelo Fundo eram
pouco significativos em relacdo ao patriménio do fundo, ndo sendo perceptivel na analise
da valorizacdo da quota; e

(vi) ademais, ao analisar a composicdo da carteira do fundo, verificar-se-ia que 0s recursos
investidos nas operacdes supostamente irregulares representavam pequeno percentual
quando comparados a totalidade de ativos do fundo Lisboa. Deste modo, “nada hav[eria]
passivel de constatacdo espontanea pelos [defendentes], que exigisse um grau de
diligencia maior que o empregado pelos mesmos no periodo em que figurara como
gestores do Lisboa FIF”.

Pavarini e Opice Gestfio de Ativos Ltda. e Renato Opice Sobrinho (fls. 4599-4656)

87. Em suas razdes de defesa, Pavarini e Renato Opice alegaram que:

(i) muito embora os dispositivos cuja violacdo se imputa aos acusados no presente
processo sejam distintos daqueles indicados no PAS 13/05, materialmente, a acusacao
trataria de conduta delitiva similar, uma vez que a suposta auséncia de controles internos
eficientes, levantada pela area técnica como fundamento para a acusacdo, em ultima
analise, se confundiria com a acusacdo do PAS 13/05 de violacdo do dever de diligéncia, o
que importaria em bis in idem;

(if) esta nova tentativa de responsabilizacdo dos acusados violaria o principio da
seguranca juridica, uma vez que, por ocasido da celebracdo do termo de compromisso entre
os acusados e a CVM no ambito do PAS 13/05, esta autarquia j& deteria informagdes
suficientes para concluir, a0 menos em tese, que as supostas irregularidades verificadas no
referido processo poderiam ter continuado para além do periodo investigado. No entanto,
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tais circunstancias nédo teriam sido mencionadas aos acusados, tendo a area técnica optado
por dividir uma Unica investigacdo e acusacdo em dois inquéritos distintos;

(iii) estaria prescrita a acdo punitiva da administracdo publica em razdo do decurso do
prazo entre as operacdes identificadas pela Acusacdo como irregulares e o inicio da
atividade investigativa;

(iv) “o artigo 14 da ICVM 306/99, invocado na tese acusatdria, somente se tornou
aplicavel aos gestores de fundos de investimento posteriormente a modificacdo efetuada
pela Instrucao CVM n° 450, de 30.07.2007 (“ICVM 450/07 ), que incluiu o art. 21-A ao
texto da ICVM 306/99, esclarecendo que a citada norma de responsabilizacdo passava a
ser aplicavel aos gestores de Fundos” (fls. 4602);

(v) as evidéncias levantadas pela &rea técnica ndo seriam suficientes para embasar a tese
acusatéria de falta de diligéncia por parte dos acusados, uma vez que ndo teriam sido
analisadas as estratégias adotadas na gestdo do Hamburg ou o resultado global da carteira e
nem mesmo questionado ao acusado acerca da estrutura, funcionamento, ambiente
operacional ou regras de compliance adotadas na gestora, de modo que, a partir dos
elementos constantes dos autos, ndo seria possivel concluir pela responsabilizacdo dos
acusados; e

(vi) muito embora ndo tenha sido alegada a participacdo dos acusados nas supostas
“operagdes com seguro”, os defendentes contestaram a propria existéncia de tal esquema,
posto que a tese acusatéria se fundamentaria em meras presungdes que nao serviriam como
elemento de prova. De acordo com os defendentes, a Acusagdo ndo buscou analisar o
quadro completo de negdcios dos comitentes, tendo se limitado a selecionar algumas
operacdes executadas em determinados pregdes que se encaixariam na tese concebida.

Sérgio Guaraciaba Martins Reinas (fls. 5241-5304)

88. Em sua defesa, Sérgio Guaraciaba Martins Reinas alegou, em breve sintese, 0 que se
segue:

(i) aimpossibilidade de ser aplicada a prescri¢cdo criminal no presente caso, em razao de
ndo haver um processo criminal ou mesmo um inquérito instaurado para apurar os fatos
objeto do presente PAS;

(ii) teria ocorrido, no presente caso, o fendmeno da prescricdo da acdo punitiva (tanto a
prescricdo quinguenal quanto a prescricao trienal);
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(iii) a sua ilegitimidade passiva em relacdo aos negocios realizados em nome dos
investidores estrangeiros, Global Trend e Allegro CV, uma vez que a Acusagao néo teria
apresentado qualquer elemento a demonstrar que tais sociedades seriam “veiculos de
investimentos” de Sérgio Guaraciaba, o0 que importaria violacdo ao principio da
pessoalidade da sangéo;

(iv) a viabilidade da tese acusatdria dependeria da demonstracdo da existéncia de vinculos
interpessoais entre 0s sujeitos supostamente envolvidos no esquema. No entanto, no
presente caso, a Acusacdo ndo teria levantado elementos suficientes a demonstrar a
existéncia de estreita relacdo entre Sergio Guaraciaba e pessoas ligadas a gestdo e a
administragdo dos Fundos Exclusivos que fundamentasse a concluséo de ter sido formado
conluio para transferir recursos em detrimento desta entidade;

(v) “ainda que se suscitasse a existéncia de vinculos de Sérgio Guaraciaba com supostos
comitentes beneficiarios como prova da fraude alegada, sua inaplicabilidade ¢é
inquestionavel. (...) Isso porque 0s Unicos vinculos essenciais a caracterizacdo das
operagoes do acusado como ‘praticas ndo equitativas’ sdo aqueles com representantes dos
fundos supostamente lesados.” (fls. 5265);

(vi) a Acusacao teria modificado o entendimento exarado em processos anteriores,
deixando de enxergar Sergio Guaraciaba como intermediario dos investidores estrangeiros,
mas como seu responsavel final, sem, no entanto, aprimorar o conjunto probatdrio
constante dos autos. No que diz respeito a Allegro CV, os documentos levantados pela
Acusacdo demonstrariam que a representacdo exercida pelo acusado era meramente fiscal
e ndo envolvia a administragdo de bens. Da mesma forma, com relacdo a Global Trend, a
procuracdo outorgada a Sergio Guaraciaba concederia poderes para tdo somente executar
as ordens emitidas pela outorgante. Ademais, ndo obstante ter sido apontado como
presidente da Kerson Business, acionista Unico da Global Trend, ndo ocuparia tal cargo;

(vii) ndo haveria elementos a suportar a tese acusatoria de que Sérgio Guaraciaba, atuando
junto a Laeta e a Novinvest, seria 0 responsavel pela atribuicdo ilicita de ordens em
beneficio de determinados investidores. Pelo contrario, a analise da estrutura funcional da
Laeta demonstraria ndo ser possivel a pratica de tal conduta pelo acusado, a qual
dependeria da participacdo de todos os funcionarios da corretora. A mesma estrutura
funcional encontrar-se-ia presente na Novinvest, que, inclusive, adotava o sistema Sinacor,
de modo que a recepgdo e a execugdo de ordens eram automaticas, o que tornaria inviavel
a distribuicdo artificial de ordens;

(viii) ademais, segundo o acusado, “no caso da Novinvest, ndo apenas inexistem
elementos que demonstrem a realizacéo da conduta atribuida ao acusado como: 1) existem
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elementos que apontam para a inviabilidade de tal conduta na corretora; Il) sequer se
trouxe aos autos a comprovacao de que Sérgio Guaraciaba j& atuava na corretora no
momento das operacdes; e I11) hd documentos que demonstram que a recepcgao e execucao
das ordens na Global Trend nunca foram feitas por Sérgio Guaraciaba, mas por outros
operadores de mesa” (fls. 5276);

(ix) no que diz respeito as operacdes da Global Trend intermediadas pela Novacao, ndo
restou comprovada a atuacdo de Jalio Moura como operador junto a Novagdo, nem
tampouco o seu “vinculo” com Sergio Guaraciaba;

(x) “para concluir que as operacbes em nome da Allegro e da Global Trend teriam sido
realizadas no interesse do acusado, sendo seus ‘veiculos de investimento’, a Acusacdo
deveria ter demonstrado o beneficio auferido pelo acusado com tais operacgdes. Ou seja,
teria que ter trazido aos autos elementos aptos a demonstrar que os investimentos, por

estes ‘veiculos’, reverteram em algum ganho de qualquer natureza para seu ‘criador”™
(fls. 5277);

(xi) os métodos utilizados pela Acusacdo para avaliar as operacdes realizadas em nome dos
Comitentes Beneficiados e dos Fundos Exclusivos ignoraria variaveis essenciais para a
formacdo de qualquer juizo de valor acerca dos resultados, que ndo poderiam ser
analisados de forma descontextualizada, devendo levar em consideragdo o perfil do
investidor e 0 momento da operacéo; e

(xii) quanto aos negdcios supostamente realizados em desfavor da Teletrust, (a) Acusacao
teria apresentado teses conflitantes no presente processo e no PAS CVM n° 21/2010 a
respeito da situacdo da Teletrust; (b) ndo teria restado demonstrado qualquer motivo
concreto que justificasse a realizacdo de negocios pela Telestrut com o propésito de
transferir recursos para a Global Trend; e (c) Sergio Guaraciaba ndo teria qualquer
ingeréncia sobre as operacdes da Teletrust, que seriam conduzidas por seu sécio fundador,
Jorge Gurgel.

José Carlos Batista (fls. 6572-6577)

89. Em suas razdes de defesa!, José Carlos Batista arguiu:

1 Em despacho proferido em 05.02.2018 (fls. 6544), determinou-se que fosse realizada nova tentativa de
intimacao para fins de defesa, nos termos do disposto no art. 13 da Deliberacdo CVM n° 538/2008, de José
Carlos Batista, por meio de envio de correspondéncia com aviso de “entrega somente para 0 proprio
destinatario — mdo propria”. Isso porque foi constatado que o acusado ndo foi regularmente intimado para a
apresentacdo de defesa, uma vez que a correspondéncia de 24/04/2015 foi recebida por terceiro, Durval J. de
Oliveira, conforme se verifica da assinatura constante do aviso de recebimento (AR) de fls. 4002.
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(i) o ndo cabimento, no presente caso, do prazo prescricional criminal, que somente
poderia ser aplicado caso existente acdo penal instaurada para apurar os mesmos fatos
objeto do processo administrativo. Deste modo, o prazo prescricional aplicavel ao presente
caso seria o previsto na Lei n® 9873/99, que ja teria se encerrado, haja vista o transcurso de
intervalo superior a cinco anos entre o encerramento das operacdes objeto de apuracédo e a
apresentacdo do relatorio de inquérito.

90. Por fim, ressalte-se que, ndo obstante terem sido regularmente intimados®, Paulo
Alves Martins e Marcos Cesar de Cassio Lima ndo apresentaram defesa.
VII. DA DISTRIBUICAO DO PROCESSO

91. Em reunido de 05/01/2016, fui sorteado relator do presente processo.

VIII. DAS PROPOSTAS DE TERMO DE COMPROMISSO

92. Por ocasido da apresentacdo de suas razdes de defesa, foram apresentadas as
seguintes propostas de celebracdo de Termo de Compromisso:

(i)  Aristides Campos Jannini e Banco WestLB do Brasil Ltda. (fls. 4595-4598): pagar a
CVM a importancia de R$ 350.000,00 (trezentos e cinquenta mil reais), englobando no
Termo de Compromisso todos os fatos que tenham como acusados ou investigados, além
deles, outros administradores do Mizuho;

(i) Norival Wedekin e Geraldo Climério Pinheiro (fls. 4662-4677): pagar a CVM o
valor de R$ 20.000,00 (vinte mil reais);

(iii) José Oswaldo Morales Junior (fls. 4449-4455): pagar a CVM o valor de
R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais);

(iv) Laeco Asset Management Ltda. e Morris Safdié (fls. 4888-4901): indenizar a Prece
tendo por base os prejuizos sofridos pelo fundo Roland Garros no montante dos “ajustes do
dia” negativos de R$ 1.313.471,60 (um milh&o, trezentos e treze mil, quatrocentos e
setenta e um reais e sessenta centavos) que, atualizados pelo CDI, entre 01.11.03 a
31.03.07, data de encerramento do fundo, perfazem o montante de R$ 2.187.554,02 (dois
milhdes, cento e oitenta e sete mil, quinhentos e cinquenta e quatro reais e dois centavos);

52 Foram feitas duas tentativas de envio de intimagdo postal aos acusados Paulo Alves Martins e Marcos Cesar
de Cassio Lima, as quais foram devolvidas (Paulo Alves - fls. 4010 e 4108; e Marcos Lima — fls. 4216 e 4234).
Deste modo, em 22.06.2015, foi publicado no Diario Oficial da Unido Edital de Intimacdo em nome destes
acusados e de Lauro José Senra de Gouvéa.
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adicionalmente, Morris Safdié prop6s custear curso a ser ministrado por especialista em
metodologias de anélise e investimento em derivativos; e

(v) Pavarini e Opice Gestdo de Ativos Ltda. e Renato Opice Sobrinho (fls. 4916-4928):
pagar a CVM o montante de R$ 118.000,00 (cento e dezoito mil reais), equivalente ao
valor pago pelo fundo a titulo de taxa de administracdo no periodo de 03.11.03 a 08.12.04,
a ser corrigido pelo IGP-M desde 08.12.04 até o efetivo pagamento, dividido de forma
equanime entre 0s proponentes.

93. Em reunido realizada em 05/07/2016, as referidas propostas foram rejeitadas pelo
Colegiado, que acompanhou o entendimento exarado pelo Comité de Termo de Compromisso
no sentido de que, ainda que fosse superado o Obice juridico suscitado pela PFE quanto a
recomposicdo dos prejuizos, os valores propostos seriam desproporcionais a natureza e a
gravidade das acusacdes, além de se tratar de caso que demandaria pronunciamento norteador
por parte do Colegiado em sede de julgamento, de modo a orientar as praticas do mercado em
operacdes dessa natureza (fls. 6285-6287).

IX. DO PEDIDO DE PROVAS E DAS MANIFESTACOES DOS ACUSADOS

94. Por meio de despacho por mim proferido em 29/06/2017 (fls. 6336), foi solicitado a
SPS a elaboracéo de planilha contendo o calculo da probabilidade de ganhos sistematicos dos
Comitentes Beneficiarios nas operacdes apuradas no presente processo, utilizando-se, para
tanto, a formula adotada no julgamento do PAS CVM n° 21/2006 e reproduzida no relatdrio
de inquérito. As planilhas solicitadas foram anexadas aos autos as fls. 6337 a 6339.

95. A respeito das provas produzidas manifestarem-se determinados acusados, nos
seguintes termos:

Morris Safdié e Laeco Asset (fls. 6407-6411):

(i) a férmula adotada para o calculo das probabilidades de éxito ndo se aplicaria aos
investidores/gestores com elevado conhecimento sobre o mercado, que estariam amparados
por analistas altamente qualificados para avaliar dados sobre oportunidades de arbitragem
e/ou distorcdes de precos no mercado, tal como seria o caso de Morris Safdié e Laeco
Asset; e

(i) além disso, a férmula ignoraria as diferentes estratégias de investimento e nao
permitiria distinguir a probabilidade de ganhos muito elevados em ajustes diarios de
ganhos reduzidos. De modo a embasar as suas consideracdes quanto a inaplicabilidade da
formula utilizada pela SPS, os acusados apresentaram parecer técnico, acostado as fls.
6485-6508.
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Banco WestLB e Aristides Campos Jannini (fls. 6415-6419):

(i) acusados no presente processo na qualidade de gestores dos fundos Stuttgart e
Flushing Meadow, em razdo de suposta auséncia de controles internos eficientes que
permitissem identificar as distor¢des nos negdcios realizados em nome dos fundos, os
acusados sequer constam da planilha elaborada, o que apenas confirmaria o fato de as
“operagdes com seguro” terem sido conduzidas no ambito das corretoras, sem qualquer
participacdo dos acusados; e

(if) deste modo, as informacg6es constantes da planilha elaborada pela SPS nédo seriam
contrarias aos argumentos suscitados pela defesa dos acusados.

Guilherme Simdes de Moraes (fls. 6423-6429):

(i) as operacOes executadas em seu nome no mercado futuro de dolar seriam totalmente
regulares e teriam sido realizadas de boa-fé. Com efeito, o acusado teria operado em
apenas onze pregBes, nimero significativamente menor do que aquele verificado em
relacdo a outros acusados; e

(i) ndo haveria elementos a demonstrar a participacdo do acusado no ilicito, de modo
que a acusacdo formulada contra ele teria por fundamento tdo somente o fato de ter obtido
lucro.

Dario Graziato Tanure (fls. 6430-6433):

(i) a planilha acostada aos autos revelaria a inocuidade da acusacdo, visto que as
operacOes executadas em nome da Stockolos Avendis por intermédio da Ativa, as quais
seriam objeto de contestacdo pela acusacdo, teriam sido realizadas em apenas onze pregdes
e apresentaram uma taxa de sucesso de 60% (sessenta por cento), totalmente compativel
com a realidade do mercado; e

(i) ademais, dos onze pregdes em que negociou a Stockolos Avendis, em apenas um
deles o fundo Stuttgart também operou por intermédio da Ativa, o que enfraqueceria a tese
acusatoria.

Mercatto Gestdo de Recursos Ltda. e Paulo Roberto da Veiga Cardozo Monteiro (fls. 6434-

6437):

(i) a planilha elaborada pela SPS ndo produziria qualquer efeito sobre os acusados na
medida em que teriam por objetivo demonstrar a ocorréncia de irregularidades que, por sua
natureza e em razdo dos fatos ocorridos, ndo seriam de conhecimento e/ou
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responsabilidade dos acusados. Com efeito, as informacGes dela constantes dizem respeito
a operacdes realizadas por investidores que ndo mantém qualquer relagdo com os acusados.

Norival Wedekin e Geraldo Climério Pinheiro (fls. 6456-6463):

(i)  ndo seria possivel analisar as operac¢des utilizando como tnico pardmetro os “ajustes
do dia”, devendo-se examinar a valorizagdo da quota do fundo, a qual determinaria o seu
desempenho, uma vez que as operacgdes realizadas nos mercados futuros poderiam estar
protegendo operagdes mais longas. Deste modo, o “ajuste por carregamento” seria um
componente de extrema importancia;

(if)  os supostos prejuizos suportados pelo fundo Lisboa seriam questionaveis, uma vez
que a rentabilidade do fundo teria sido muito proxima a sua meta; e

(iif) aanalise comparativa dos resultados do fundo Lisboa e dos Comitentes Beneficiarios
revelaria ndo haver conex&o entre as operagoes.

Pavarini e Opice Gestdo de Ativos Ltda. e Renato Opice Sobrinho (fls. 6470-6474):

(i) a evidéncia que se pretenderia produzir a partir dos célculos da probabilidade de
ganhos sistematicos dos Comitentes Beneficiarios teria por objetivo demonstrar a
correlacdo entre os ganhos obtidos por determinados investidores e 0s prejuizos suportados
pelos Fundos Exclusivos. “Contudo, ainda que procedente tal conclusdo, a correlagéo
pretendida somente poderia ser estabelecida, ainda que em abstrato, por quem possuisse
acesso ao quadro de contrapartes que se encontravam operando com aqueles ativos em
um mesmo pregdo” (fls. 6471), o que ndo seria o caso dos acusados, responsaveis pela
gestdo do fundo Hamburg. N&o seria razoavel, portanto, exigir dos gestores dos fundos a
identificacdo do suposto esquema de direcionamento artificial de negdcios; e

(i) em que pesem aos calculos probabilisticos apresentados pela SPS, ndo teriam sido
conduzidas analises pormenorizadas das operacfes sob a responsabilidade dos gestores
investigados, inclusive no que diz respeito a estratégia adotada. A Acusacao teria falhado,
portanto, ao buscar a responsabilizacdo dos acusados por falta de diligéncia sem analisar o
resultado global dos fundos por eles geridos.

Flavio Mario Machado dos Santos (fls. 6476-6481):

(i) a formula adotada para elaboracdo da referida planilha igualaria operagGes no
mercado futuro a um jogo de azar, o que implicaria, por sua vez, igualar a capacidade de
anélise e operacdo no mercado de todos os investidores. Nesse sentido, argumentou o
acusado que “[sJupor a pura aleatoriedade como o faz o Relatorio ignora diversos fatores
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que podem ser e sdo analisados por profissionais. (...) Para que a probabilidade fosse
realmente de 50%, teria que se supor um ‘investidor’ que definisse o resultado pretendido
sem levar em consideracdo qualquer fato, e ainda assim ndo pudesse acompanhar o
mercado, tendo definido que a operacdo contraposta para fechar o day-trade fosse feita
em determinado horério independentemente de como estivesse 0 mercado” (fls. 6477);

(i)  “mesmo que a Acusacao tivesse usado um critério mais realista, ao invés daquele de
um jogo passivo de probabilidade de 50% (repita-se: nao [havendo] como especificar uma
formula, principalmente por ser possivel a intervencédo do investidor), [seria] evidente que
a probabilidade de acimulos de acertos [reduzir-se-ia] exponencialmente” (fls. 6479); e

(iii) ademais, o Colegiado da CVM ja teria reconhecido que as probabilidades, por si s0,
ndo seriam suficientes para comprovar a préatica do ilicito. Tal como teria sido reconhecido
no PAS 13/05, o acusado era tdo somente cliente da Quality Administradora, nao
mantendo qualquer vinculo com quem tinha efetivamente a possibilidade de direcionar os
negocios em beneficio de determinados comitentes.

Arthur Camarinha (fls. 6517-6518):

(i)  os célculos probabilisticos empregados no presente processo ndo serviriam a analise
das irregularidades objeto de apuracdo e nada acrescentariam ao exame do elemento
subjetivo da conduta do acusado, exigido por lei para a configuracgdo do ilicito.

LUcio Funaro (fls. 6673-6677):

(i) a aplicagdo ao presente processo da formula adotada no PAS 21/2006 seria
inapropriada, visto que esta se constrdi sob a premissa de aleatoriedade, como se as
operacbes no mercado de valores mobiliarios fossem realizadas ao acaso, sem
qualquer juizo preévio;

(i) a formula desconsideraria a expertise do investidor que esta negociando, seu tempo de
atuacdo no mercado, seu conhecimento de determinados setores da economia, bem
como sua capacidade de estabelecer expectativas que motivem as operacdes
realizadas; e

(iii) as operagdes realizadas por Lucio Funaro, descritas no laudo elaborado pela Metrika
Consultoria e Pesquisa, seriam suficientes para se concluir que se trata de investidor
habitual e experiente, com capacidade negocial muito superior a de um investidor
comum.

X. DAS PROVAS COMPARTILHADAS PELO TRF-1
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96. Em vista da decisdo proferida em 13/07/ 2017 pelo Exmo. Juiz Federal da 10% Vara
Federal do TRF da 12 Regido, autorizando o compartilhamento das provas produzidas no
curso do Processo n° 0060203-83.2016.4.01.3400, em que figuram como réus Eduardo
Cosentino da Cunha e Lucio Bolonha Funaro, proferi despacho, em 01/06/2018, solicitando a
PFE a juntada aos autos do presente processo de copias das atas e das midias relativas as
audiéncias de instrucdo e julgamento em que foram ouvidos os aludidos acusados. Os
referidos documentos, acostados as fls. 6588-6602, ainda se encontram sob sigilo do publico
em geral, conforme decisdo proferida pelo juizo da 10? Vara Federal do TRF da 12 Regiédo.

97. Aberto o0 prazo para os acusados manifestarem-se acerca das novas provas acostadas
aos autos™, Llcio Funaro apresentou expediente solicitando o desentranhamento de tais
documentos sob o argumento de que “as atas e midias relativas as audiéncias de instrucéo e
julgamento juntadas aos autos deste PAS as fls. 6.588-6.602 decorrem, portanto, do acordo
de colaboracédo celebrado pelo Defendente e ndo podem ser utilizadas como provas contra
ele” (fls. 6668).

98. Para fundamentar o pleito, o acusado fez referéncia a decisdo proferida em 13.6.2018
pelo Juizo da 13* Vara Federal de Curitiba no ambito do Processo n° 4054741-
77.2015.4.04.7000, em que teria sido reconhecida a impossibilidade de utilizacdo das provas
obtidas a partir de acordos de colaboragdo premiada contra os colaboradores em processos
administrativos sancionadores, posicionamento que teria sido referendado pela Procuradoria
Geral da Republica em nota técnica n° 02/2018, emitida pela 5* Camara de Coordenacao e
Revisa — Combate a Corrupcao.

99. Também apresentaram manifestacdes os acusados Mercatto Capital Partners Ltda.,
Paulo Roberto da Veiga Cardozo Monteiro (fls. 6729-6731) e Dario Graziato Tanure (fls.
3732), os quais reiteraram as suas razdes de defesa e acrescentaram que “[e]ventuais
operac0es irregulares relacionadas ao Sr. Lucio Bolonha Funaro, como se pdde verificar em
seu depoimento, somente podem ser atribuidas a ele e as eventuais pessoas (fisicas e
juridicas) com ele relacionadas, para fins indevidos” (fls. 6.736).

100.  Apds a inclusdo do presente processo na pauta de julgamentos, Lucio Funaro
manifestou-se novamente, em 08/08/2018, informando ter protocolado expediente perante o
Juizo da 10? Vara Federal do TRF da 12 Regido requerendo que fosse declarada e comunicada

53 Inicialmente, em vista do sigilo dos documentos compartilhados pelo TRF-1, concedeu-se acesso t40 somente
aos acusados Lucio Funaro e Eduardo Cunha, réus no Processo n° 0060203-83.2016.4.01.3400 e autores dos
depoimentos acostados a este processo (fls.6603). Posteriormente, em vista da manifestacdo apresentada por
Pavarini e Opice Gestdo de Ativos Ltda. e Renato Opice Sobrinho solicitando o acesso aos documentos sob
sigilo (fls. 6644-6646), o Colegiado decidiu na reunido de 03.07.2018 pela concessdo do prazo de 20 (vinte) dias.
a contar da publicacdo da decisdo no Diério Oficial da Unido, a todos os acusados para que, se assim desejassem,
pudessem se manifestar acerca das novas provadas juntadas aos autos (fls. 6647-6652).
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a CVM “a vedacdo do uso da prova produzida a partir da atuacédo colaborativa do ora
Requerente contra si, sem prejuizo da utilizacao contra terceiros”. O acusado solicitou, ainda,
que fosse adiado o julgamento do presente PAS por prazo indeterminado até a prolacdo de
decisdo pelo juizo federal.

101. A fim de evitar o retardamento desnecessdrio da conclusdo deste processo,
assegurando o melhor aproveitamento do trdmite processual, antecipou-se a apreciacdo da
matéria, de modo que, em reunido extraordinaria realizada em 09/08/2018, o Colegiado,
buscando afastar eventual alegacdo de nulidade, decidiu pela ndo utilizacdo do depoimento de
Ldcio Funaro e da ata da audiéncia em que este acusado foi ouvido como elementos de prova
para analise do presente caso, nem em relacdo ao proprio depoente e colaborador nem em
relacdo aos demais acusados e, por conseguinte, pelo desentranhamento de tais documentos
dos autos.

E o relatorio.

Rio de Janeiro, 20 de agosto de 2018.

Gustavo Tavares Borba
Diretor Relator



