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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 06/2012
Reg. Col. 9998/2015

Acusados: Aristides Campos Jannini
Arthur Camarinha
Banco Mizuho do Brasil S.A.
BMC Asset Management DTVM Ltda.
Carlos Alberto de Oliveira Ribeiro
Cézar Sassoun
Dario Graziato Tanure
David Jesus Gil Fernandez
Eduardo Cosentino da Cunha
Flavio Mario Machado dos Santos
Francisco José Magliocca
Francisco José Rodriguez Lunardi
Geraldo Climério Pinheiro
Guilherme Simdes de Moraes
Infinity Asset Management Administracdo de Recursos Ltda.
Infinity CCTVM S.A.
Jorge Gurgel Fernandes Neto
José Carlos Batista
José Carlos Romero Rodrigues
José Oswaldo Morales Junior
Julio Manoel Villarigo de Moura
Laeco Asset Management Ltda.
Lauro José Senra de Gouvéa
Lucio Bolonha Funaro
Mais Asset Management Ltda.
Marcos Cesar de Cassio Lima
Mercatto Gestdo de Recursos Ltda.
Morris Safdié
Norival Wedekin
Paulo Alves Martins
Paulo Roberto da Veiga Cardozo Monteiro
Pavarini e Opice Gestdo de Ativos Ltda.
Renato Opice Sobrinho
Sergio Guaraciaba Martins Reinas
Stockolos Avendis EB Emp., Int. e Participacgdes Ltda.
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Teletrust de Recebiveis S.A.
Walmir Candido da Silva

Assunto: Prética ndo equitativa no mercado de valores mobiliarios (item |
c/c item II, alinea “d”, da Instrugdo CVM n° 08/79)

Diretor Relator: Gustavo Tavares Borba
Yoto
I. OBJETO

1. Trata-se de processo administrativo  sancionador, conduzido pela
Superintendéncia de Processos Sancionadores (“SPS”) em conjunto com a Procuradoria
Federal Especializada (“PFE”), com vistas a apuracdo de suposta pratica ndo equitativa
conduzida a partir do direcionamento artificial de negdcios com contratos futuros de
indice Bovespa (“IND”), Délar Americano (“DOL™) e Taxa de Juros de 1 Dia (“DI1”)
com o objetivo de beneficiar determinados comitentes, em detrimento da carteira
prépria da Prece — Previdéncia Complementar (“Prece”) e de alguns dos fundos de
investimento exclusivos desta entidade (“Fundos™), em infracdo ao disposto no item II,
alinea “d” c¢/c item I, da Instru¢ado CVM n° 08/79.

2. Antes de dar inicio a analise de mérito do presente processo, passo a tratar das
preliminares arguidas pelos acusados.

II. PRELIMINARES

3. De antemé&o, reconhego a extingdo da punibilidade com relagdo ao acusado
Geraldo Climério Pinheiro, haja vista a comunicacdo de seu falecimento em
14/11/2017, conforme certiddo de ébito apresentada em peticdo de 01/12/2017 (fls.
6529-6532)".

! Art. 107 do Cédigo Penal - Extingue-se a punibilidade: | - pela morte do agente; (...).
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II.1. DA PRESCRICAO
4. Inicialmente, convém enfrentar a preliminar de prescricdo, presente em quase

todas as defesas apresentadas no ambito deste processo®.

5. Nesse sentido, argumentou-se pela incidéncia tanto da prescricdo quinquenal,
prevista no caput do art. 1° da Lei n° 9.873/99, quanto da prescri¢do intercorrente,
estabelecida no 81° desse mesmo dispositivo. Antes de analisar separadamente a
incidéncia de cada uma das hipdteses de prescricdo no presente caso, convém destacar a
sistematica adotada pela Lei n® 9.873/99 e rebater alguns argumentos apresentados pelos
acusados.

6. Ao analisar conjuntamente a redacdo do caput e do 81° do referido dispositivo
legal, verifica-se que o legislador procurou estabelecer duas hipoteses distintas de
prescricdo. Fixou um prazo para que a administracdo publica investigue os fatos e, caso
presentes elementos suficientes de autoria e materialidade, formule a acusacdo e um
segundo prazo prescricional com vistas a impedir que, apés a apresentacdo da acusacao,
a morosidade da atuacio administrativa prolongue o processo indefinidamente®.

7. Nesse sentido, no ambito do PAS 08/2012, a Diretora Relatora Ana Novaes
esclareceu que:

“A diferenca entre os institutos da prescrigcdo quinquenal e da
prescricdo intercorrente é, justamente, a de que a intercorrente é
aquela cujo prazo flui apenas durante o curso do processo
sancionador devidamente instaurado, ao passo gque a quinquenal
transcorre também antes do inicio da tramitacdo do feito.

De fato, a prescricdo intercorrente, por se tratar de fendmeno
eminentemente endoprocessual, ndo ocorre antes do inicio do processo
sancionador, porém, apds o seu 1inicio, tem-se que levar em
consideragdo o transcurso dos dois prazos prescricionais. Ou seja,
antes do inicio do ©processo sancionador, somente o prazo da

% Vide defesa de (i) Cézar Sassoun (fls. 5179-5184); (ii) Carlos Alberto de Oliveira Ribeiro (fls. 4352-
4356); (iii) Mais Asset e Walmir Candido da Silva (fls. 6006-6013); (iv) BMC Asset Management
DTVM Ltda. (fls. 4298-4303); (v) José Morales (fls. 4417-4423); (vi) Lucio Funaro e Stockolos Avendis
(fls. 5838-5866); (vii) Jorge Gurgel e Teletrust (fls. 5401-5409); (viii) José Carlos Romero Rodrigues (fls.
4276); (ix) Infinity Corretora, Infinity Asset e David Fernandez (fls. 5807-5808); (x) Francisco Magliocca
(fls. 4958); (xi) Pavarini e Renato Opice (fls. 4614-4620); e (xii) José Batista (fls. 6572-6577).

¥ Nesse sentido, no julgamento do PAS CVM n° 18/2010, realizado em 26.11.2013, a Diretora Relatora
Ana Dolores Novaes esclareceu que “A Lei 9.873/99 estabeleceu um prazo determinado para que a
Administracdo investigue e acuse os envolvidos, mas, por inteligéncia, preocupou-se em restringir e
punir a ociosidade da Administracdo que nédo pode, apds a acusacao, permanecer inerte. Nesse sentido,
0 §1° do art. 1° da referida Lei funciona como uma garantia que visa a proteger a pessoa do acusado, o
qual tem um custo, inclusive pessoal, decorrente da propria acusacao.”.
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prescrigdo quinquenal transcorre, porém, apds o seu inicio, tanto a
4
P

prescrigdo quinquenal quanto a intercorrente devem ser observadas”.

8. Por esta razdo, ndo ha que se falar, tal como alegado por alguns dos acusados,
que a prescricdo intercorrente incidiria antes de sua intimacéao e consequente instauragdo
do processo administrativo sancionador, haja vista que a prépria redacao do dispositivo
legal deixa claro que esta se aplicara tdo somente ao “procedimento administrativo
paralisado por mais de trés anos, pendente de julgamento ou despacho”. Caso contrario
estar-se-ia reduzindo o prazo prescricional da acdo punitiva de cinco para trés anos,
conforme ressaltado pelo Diretor Luiz Antonio Sampaio Campos no ambito do PAS
CVM ne 22/94°,

9. Dito isto, afasto a preliminar de prescri¢cdo intercorrente, haja vista nao ter
transcorrido desde a data em que fui sorteado relator deste processo (05/01/2016) o
prazo de trés anos fixado no 81° do art. 1° da Lei n® 9.873/99.

10.  No que diz respeito a prescricdo quinquenal, a Lei n® 9.873/99 prevé que esta
poderé ser interrompida em determinadas situacGes, dentre as quais se destaca a pratica
de “ato inequivoco, que importe apuragdo do fato” (art. 2°, inciso II), o qual, segundo
precedentes desta CVM, deve ser entendido como o “ato documentado cuja existéncia
seja induvidosa, e que tenha o objetivo claro de dar impulso ao processo administrativo
de investigacdo™®, ndo se exigindo, portanto, a ciéncia da prética do ato pelo acusado ou
a instauracdo prévia de inquérito administrativo.

11.  Nao obstante 0 meu posicionamento pessoal sobre o tema, ja manifestado no
julgamento do PAS 12/2013’, firmou-se na CVM, o entendimento de que a prescricéo
quinquenal, prevista no caput do art. 1° da Lei n® 9.873/99, pode ser interrompida vérias
vezes, desde que realizados diferentes atos inequivocos de apuragao®.

* Processo Administrativo Sancionador CVM n° 08/2012, Rel. Dir. Ana Dolores Moura Carneiro de
Novaes, julg. em 16.12.2014.

® Nesse sentido, o Diretor Relator Luiz Antonio Sampaio Campos afirma que “[p]retender o contrario
significaria uma inversdo das regras, no sentido de que o prazo que a lei da (salvo as hipéteses de
interrupcdo naturalmente) para apurar e acusar, que é de 5 anos, seria reduzido e passaria a ser de 3
anos. Evidentemente, este prazo, tal é o sistema da lei, somente tem incidéncia ap6s formulada a
acusacdo e iniciado o processo, como é da natureza da prescricdo intercorrente” (Processo
Administrativo Sancionador CVM n° 22/94, Dir. Rel. Luiz Antonio Sampaio Campos, julg. em
15.04.2004.

® Conforme definicéo apresentada pelo Ex- Presidente Marcelo Trindade no julgamento do Processo
Administrativo Sancionador CVM n° RJ2005/6924, julg. em 31.10.2006.

” Processo Administrativo Sancionador CVM n° 12/2013, Rel. Dir. Gustavo Borba, julg. em 24.05.2016.

® Nesse sentido, vide manifestagdo de voto do Presidente Leonardo Pereira no &mbito do Processo
Administrativo Sancionador CVM n° 12/2013.
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12.  Assim, adotando o posicionamento consolidado do Colegiado da CVM, com a
ressalva de minha posicéo pessoal divergente (como venho fazendo desde o julgamento
do PAS 12/2013), constato que ocorreram diversos atos interruptivos da prescricdo com
0 objetivo de impulsionar o processo administrativo de investigacdo, entre os quais
destaco os seguintes: (i) o Memorando GMA-2, elaborado em 07/06/2006 (fls. 07-12);
(i) a manifestacdo da Superintendéncia de Fiscalizagdo Externa (“SFI”) acerca do
referido memorando, datada 25/03/2011 (fls. 02-03); (iii) o despacho da SMI
solicitando ao Superintendente Geral a abertura de processo administrativo sancionador
para apuracao dos fatos, de 29/03/2011 (fls. 06); (iv) a Portaria editada em 17/07/2012
determinando a instauracdo do Inquérito Administrativo CVM n° 06/2012 (fl. 01); (v) o
envio de diversos oficios durante o periodo de 07/08/2012 a 17/06/2014 solicitando
informag®es acerca das operagdes objeto da investigacdo® (fls. 212-3526); e (vi) a oitiva
de investigados e outras pessoas relacionadas aos fatos a serem apurados™®.

13.  Verifica-se, portanto, que antes da apresentacdo do relatorio de inquérito, o
prazo prescricional foi interrompido em diversas oportunidades, sendo que em nenhum
momento entre os atos de apuragéo transcorreu intervalo igual ou superior a cinco anos.
Posteriormente, novos atos interruptivos foram praticados com a intimagdo dos
acusados para apresentacdo de defesa (fls. 3953-3988) e apreciagdo das propostas de

% A titulo exemplificativo, podem ser citados os seguintes oficios: CVM/SPS/GPS-3/N°334/2012, de
07.08.2012 (fls. 212-214); CVM/SPS/GPS-3/N°374/2012, de 20.08.2012 (fls. 217); CVM/SPS/GPS-
3/N°337/2012, del4.08.2012 (fls. 220); CVM/SPS/GPS-3/N°373/2012, de 20.08.2012 (fls. 301);
CVM/SPS/GPS-3/N°338/2012, de 14.08.2012 (fls. 321); CVM/SPS/GPS-3/N°378/2012, de 20.08.2012
(fls. 324); CVM/SPS/GPS-3/N°384/2012, de 24.08.2012 (fls. 330); CVM/SPS/GPS-3/N°341/2012;
CVM/SPS/GPS-3/N°062/2013, de 28.03.2013 (fls. 2152); CVM/SPS/GPS-3/N°075/2013, de 18.04.2013
(fls. 2176-2178); CVM/SPS/GPS-3/N°081/2013, de 22.04.2013 (fls. 2194); CVM/SPS/GPS-
3/N°190/2013, de 06.11.2013 (fls. 2773-2775); CVM/SPS/GPS-3/ N°002/2014, de 31.01.2014 (fls. 2983-
2984); CVM/SPS/GPS-3/N° 014/2014, de 26.03.2014 (fls. 3381-3382); CVM/SPS/GPS-3/N°115/2014,
de 17.06.2014 (fls. 3525-3526);

10 A titulo exemplificativo, podem ser citados os seguintes atos: Termo de Declaragdes de B.G., de
20.02.2013 (fls. 2000-2003); Termo de Declaragbes Paulo Alves Martins, de 21.01.2013 (fls. 2004);
Termo de DeclaragGes de U.G., de 21.02.2013 (fls. 2012-2016); Termo de Declara¢cBes Morris Safdié, de
27.02.2013 (fls. 2035-2050); Termo de Declaragdes de Sergio Guaraciaba, de 18.03.2013 (fls. 2061-
2066); Termo de DeclaracGes de Lucio Funaro, de 18.03.2013 (fls. 2069-2071); e Termo de Declaracdes
de Walmir Céandido da Silva (fls. 2195).

1 De acordo com o Relatério de Acompanhamento de Prazo de Defesa do PAS 06/2012 elaborado pela
Coordenagdo de Controle de Processos Administrativos (CCP), o ultimo AR teria sido recebido em
10.06.2015 correspondente a intimagdo de Paulo Roberto da Veiga Cardoso. Ademais, em 22.06.2015
teria sido publicado edital de intimagdo em nome dos acusados Lauro José Senra de Gouvéa, Marcos
Cesar de Cassio Lima e Paulo Alves Martins (fls. 4223 e 4227). Posteriormente, em observancia ao
despacho por mim proferido em 05.02.2018, foi realizada nova tentativa de intimagédo do acusado José
Carlos Batista, conforme AR recebido em 27.02.2018 (fls.6580).
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termo de compromisso apresentadas por determinados acusados na Reunido de
Colegiado de 05 de julho de 2016 (fls. 6285-6287).

14.  Rejeito, portanto, a preliminar de prescri¢ao suscitada pelos acusados.
I1.2. Do NoON BIs IN IDEM

15. Também em sede preliminar, cumpre examinar a alegacdo de violacdo ao
principio do non bis in idem, fundada na suposta identidade entre o presente processo e
0 PAS 13/05.

16.  Conforme reconhecido pelo Colegiado da CVM em algumas oportunidades®?,
muito embora ndo haja previsao legal sobre a aplicacdo do principio do non bis in idem
aos processos administrativos, a vedacdo a dupla apenacao refletiria o principio da
seguranca juridica, cuja observancia pela administracdo pablica esta prevista no art. 2°,
caput, da Lei n° 9.784/99",

17.  Em linhas gerais, o principio do non bis in idem pressupde que nenhum sujeito
poderé ser sancionado mais de uma vez pela prética de determinado ato com base nos
mesmos fundamentos juridicos, o que, vale ressalvar, ndo afasta a possibilidade de
responsabilizacdo do acusado nas diferentes esferas, penal, administrativa ou civel, em
vista da independéncia das instancias'®, ou mesmo a apuragdo de irregularidades
distintas que tenham como pano de fundo 0 mesmo substrato fatico™.

2 pPAS CVM n° 02/09, Rel. Dir. Eli Loria, julg. em 01.12.2010; PAS CVM n° 03/2006, Rel. Dir. Eli
Loria, julg. em 01.12.2010; PAS CVM n° 09/2006, Rel. Dir. Ana Novaes, julg. em 05.03.2013; PAS
CVM n° RJ2012/1670, Rel. Dir. Luciana Dias, julg. em 29.07.2014; e PAS 04/2010, Rel. Dir. Ana
Novaes, julg. em 23.09.2014.

13 «Art. 20. A Administracdo Publica obedecerd, dentre outros, aos principios da legalidade, finalidade,
motivacdo, razoabilidade, proporcionalidade, moralidade, ampla defesa, contraditorio, seguranca
juridica, interesse publico e eficiéncia.”

14 Processo Administrativo CVM n® RJ2002/2941, Rel. Dir. Norma Parente, apreciado na Reunido de
Colegiado de 23.03.2004; PAS CVM n° SP2011/233, Rel. Dir. Roberto Tadeu, julg. em 25.03.2014; PAS
CVM n° RJ2013/1852, Rel. Dir. Roberto Tadeu; e PAS CVM n° RJ2015/5002, Rel. Dir. Roberto Tadeu,
julg. em 15.03.2016.

> Embora seja recomendavel que a pena a ser fixada considere as demais penalidades ja aplicadas em
outras esferas relativas aos mesmos fatos (redacéo atual do art. 22, § 3°, da Lei de Introdugdo as Normas
do Direito Brasileiro).
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18.  Deste modo, a caracterizacdo do bis in idem depende da verificagdo dos
seguintes requisitos: (i) identidade de sujeitos; (ii) identidade fatica; e (iii) identidade de
fundamentos juridicos™.

19.  Nao basta, portanto, que o sujeito seja acusado pela pratica de irregularidade de
mesma espécie ja apurada em processo anterior. E necessario que o contexto fatico em
que tal irregularidade foi praticada seja idéntico ao do primeiro processo. Caso
contrario, o principio do non bis in idem se confundiria com a concessdo de salvo
conduto ao sujeito que, responsabilizado por determinado ilicito, poderia incorrer
novamente na mesma infragdo com a certeza da ndo incidéncia de nova penalidade’, o
que constituiria uma teratologia juridica.

20.  Cumpre analisar, portanto, se ha identidade fatica entre o presente processo e 0
PAS 13/05.

21.  Da andlise comparativa entre os relatorios de inquérito que deram origem aos
respectivos processos sancionadores, ndo resta divida acerca da conexao existente entre
ambos 0s casos, instaurados para apurar irregularidades em operacOes realizadas no
mercado futuro que importaram em prejuizos a determinados fundos exclusivos da
Prece, 0s quais, de acordo com as investigacdes conduzidas pela area técnica, exerceram
a fun¢do de “seguradores” para determinados comitentes, aos quais, por sua vez, eram
atribuidos os negdcios com resultados positivos. Os referidos processos se diferenciam,
primordialmente, em razdo do periodo objeto de apuracdo e, por conseguinte, das
operacdes que fundamentaram as respectivas acusagoes.

22.  Ha& que se reconhecer que, ndo obstante se tratarem de operacles distintas,
realizadas em periodo posterior aquele considerado no PAS 13/05, as suas
caracteristicas, em especial a identificacdo pela area técnica de modus operandi similar
aquele descrito no primeiro processo, sugeririam a continuidade delitiva por
determinados agentes e recomendariam a apuracao conjunta dos fatos.

23. A apreciacdo em apartado de tais opera¢Ges em dois processos distintos decorreu
de opc¢éo na conducéo das investigacdes, uma vez que, inicialmente, a area técnica teria

16 «poder-se-ia sintetizar aquele principio como sendo a impossibilidade de, em decorréncia do
cometimento de um fato unitario, a pessoa, natural ou juridica, ser apenada ou processada duplamente
pelo Estado” (SANTOS, Alexandre Pinheiro dos; OSORIO, Fabio Medina; WELLISCH, Julya Sotto
Mayor. Mercado de Capitais. Regime Sancionador. Sdo Paulo: Saraiva, 2012. p. 61).

7.0 que seria também incompativel com o instituto da reincidéncia.
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reunido um primeiro conjunto de operagdes e elementos de prova que considerou
suficientes para a instauracdo do 1A 13/05 e formulagéo da acusacéo.

24.  Contudo, conforme explicitado no relatorio que acompanha este voto, apos o
recebimento do Memorando GMA-2 indicando a existéncia de indicios de novas
irregularidades envolvendo os fundos exclusivos e a carteira prépria da Prece, ocorridas
no periodo subsequente aquele objeto do IA 13/05, a SFI sugeriu a abertura de novo
processo por entender que a condugdo de novas investigacbes no ambito do IA 13/05
comprometeria “(...) 0 encerramento do processo em referéncia, podendo, inclusive,
dificultar o julgamento do feito ou mesmo o proprio exercicio do direito de defesa por
parte dos eventuais novos acusados”.

25.  Tal sugestdo foi referendada pelo Diretor Relator Otavio Yazbek em despacho
proferido em 29/03/2011, que determinou a extracdo dos documentos pertinentes para a
continuidade das diligéncias iniciadas pela SMI em procedimento apartado.

26.  N&o obstante eventuais criticas a referida decisdo, haja vista a aproximagao entre
ambos 0s processos e as evidéncias de continuidade delitiva, ndo ha que se falar que o
desmembramento das investigacbes em dois processos distintos decorreu de recorte
temporal arbitrariamente determinado pela éarea técnica, mas sim de decisdo
devidamente fundamentada, que concluiu pela conveniéncia do desmembramento dos
processos. Como muito bem explicitado pela Diretora Ana Novaes no julgamento do
PAS CVM n° 09/2006:

“(...) ndo h& nada de ilegal no fato de esta Autarquia optar pelo
desmembramento de processos, notadamente quando, em relagdo a
determinados fatos, Jj& existirem elementos suficientes de autoria e
materialidade e, para outros, se mostrar necessdria a adocdo de
outras providéncias investigatérias. (...). Trata-se de medida que,
além de tornar concreta a exigéncia constitucional de eficiéncia
administrativa, também aplica, na pratica, o principio da celeridade
processual, sem desrespeitar, em nada, as garantias constitucionais
dos defendentes”'®,

27.  Também nesse sentido ja firmou o seu entendimento o Superior Tribunal de
Justica — STJ*, segundo o qual a norma prevista no art. 80 do Cédigo de Processo

8 pAS CVM n° 09/2006, Rel. Dir. Ana Novaes, julg. em 05.03.2013.

9 RHC n° 34655 DF 2012/0258516-6, Rel. Min. Laurita Vaz, DJU 19.12.2013; RHC n° 29819 SC
2011/0037256-0, Rel. Min. Laurita Vaz, DJU 27.09.2013; RHC n° 15.802 - SP 2004/0025636-9, Sexta
Turma, Rel. Min. Paulo Galloti, julg. em 13.09.2005; HC n° 38.188/SP, Rel. Min. Hélio Quaglia, DJU de
18.04.2005; RHC n° 14.000/RS, Rel. Min. Laurita Vaz, DJU de 18/10/2004; e HC n° 9550 MS
1999/0058036-2, Rel. Min. Vicente Leal. DJU de 18.10.1999.
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Penal®® teria conferido ao magistrado certa discricionariedade para avaliar a

conveniéncia de eventual cisdo processual quando, a seu juizo, entender presente
circunstancia relevante. Ainda na hipdtese de eventual continuidade delitiva o STJ ja se
manifestou no sentido de que prevaleceria a decisio do magistrado®’. Deste modo, a
deciséo de desmembramento dos processos sugerida pela SFI e referendada pelo Diretor
Otavio Yazbek encontra-se em linha com a jurisprudéncia dominante sobre o tema.

28.  Cumpre destacar, no entanto, de modo a orientar a atuacéo investigatoria da area
técnica da CVM em outras oportunidades, que nos casos em que, por meio de novas
diligéncias, se verifiqgue a existéncia de indicios que possam sugerir, ainda que
preliminarmente, a continuidade delitiva por determinados sujeitos em periodo posterior
ao inicialmente apurado, é recomendavel avaliar com maior cautela a instauracdo de
procedimento apartado para a conducdo de novas investigages, uma vez que, a
depender das circunstancias do caso concreto, a continuidade das apuracdes em
procedimento Unico assegura ao julgador melhor visdo do conjunto probatério, de modo
a evitar, inclusive, absolvigdes por insuficiéncia de provas.

29.  Feitas essas ressalvas, entendo que o prosseguimento do presente processo com
relacdo aos acusados que figuraram também no PAS 13/05 ndo importa em violagdo ao
principio do non bis in idem.

30. Isso porgue, ao analisar a decisdo proferida pelo Colegiado no julgamento do
PAS 13/05 e confirmada pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional —
CRSFN?, verifica-se que dentre as vinte e uma pessoas acusadas neste processo que
também figuraram no PAS 13/05 oito foram absolvidas preliminarmente, sem
apreciacdo do mérito, em razdo do reconhecimento da inaplicabilidade da norma
utilizada pela Acusacdo no referido processo®, e nove por insuficiéncia de provas
(“auséncia de indicios suficientes que demonstrassem a realizacdo de pratica nao
equitativa”), conforme indicado no Anexo | deste voto.

2«Art. 80. Ser4 facultativa a separacdo dos processos quando as infracdes tiverem sido praticadas em
circunstancias de tempo ou de lugar diferentes, ou, quando pelo excessivo nimero de acusados e para
ndo lhes prolongar a prisdo proviséria, ou por outro motivo relevante, o juiz reputar conveniente a
separacdo.”

2L HC n° 297684 PR 2014/0154264-5, Rel. Min. Sebasti&o Reis Janior, DJU 10.11.2014.

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

% Ressalte-se que, no presente PAS, a Acusacdo em relagéo a tais acusados foi formulada com base em
norma diversa.
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31.  Deste modo, ndo ha que se falar em violagdo ao principio do non bis in idem téo
somente pelo fato de ter sido formulada nova acusagéo com relagdo a periodo posterior
aquele objeto do primeiro processo e com base em novos elementos de prova nédo
considerados no julgamento do primeiro caso.

32, Também no caso de Marcos Lima e David Fernandez, condenados no &mbito do
PAS 13/05, ndo ha que se falar em bis in idem. Conforme ja reconhecido pelo STJ no
julgamento do HC n° 90.310 — PR**, ainda que presentes os requisitos necessarios a
configuracdo da continuidade delitiva, o fato de ja existir condenacdo prévia em
processo distinto ndo teria por efeito impedir a instauracdo de novo inquérito
administrativo para apurar eventual infracdo idéntica realizada em periodo
imediatamente subsequente, mas tdo somente determinar, em sede de execucdo, a
unificacdo das penalidades a serem aplicadas, agravadas ao limite maximo de dois
tercos previsto no art. 71 do Cédigo Penal®.

33.  Situacdo distinta diz respeito aos acusados Pavarini e Renato Opice, que, no
ambito do PAS 13/05, celebraram termo de compromisso aprovado pelo Colegiado em
21/10/2008.

34.  Conforme exposto anteriormente, em vista da auséncia de previséo legal
expressa, 0 principio do non bis in idem representaria um desdobramento da aplicacédo
do principio da seguranca juridica, que, por sua vez, possui estreita relacdo com a boa-
fé, o principio da confianca e a proibicdo de comportamento contraditério.

* HABEAS CORPUS PREVENTIVO. APROPRIA(;AO INDEBITA PREVIDENCIARIA (ART. 168-
A DO CPB). PACIENTE CONDENADO EM ACAO ANTERIOR, POR FATOS SEMELHANTES,
MAS OCORRIDOS EM PERIODO DIVERSO. NOVA ACAO PENAL. PERIODO SUBSEQUENTE.
IMPOSSIBILIDADE DE TRANCAMENTO DA ACAO PENAL PELO RECONHECIMENTO DA
CONTINUIDADE DELITIVA. PRECEDENTES DO STJ. PARECER DO MPF PELA DENEGACAO
DA ORDEM. ORDEM DENEGADA. 1. Sem o exame aprofundado de prova, ndo ha como concluir,
antecipadamente, pela existéncia de continuidade delitiva entre os fatos que originaram as duas ac¢des
penais a que responde do paciente. 2. A condenacdo anterior pelo crime de apropriacdo indébita
previdenciaria ndo impede, ao contrario do que é sustentado na impetracdo, que seja instaurada nova
acao penal para apurar suposta pratica do mesmo delito em periodo imediatamente subsequente. 3 O
reconhecimento da continuidade delitiva ndo tem o efeito de obstar a persecucdo penal, mas, tdo-
somente, de determinar a unificacdo das penas, respeitado o limite maximo de exasperacdo de 2/3.
Precedentes do STJ. 4. Ordem denegada, em consonancia com o parecer ministerial. (g.n) (HC n°
90.310 — PR (2007/0213812-7), Rel. Min. Napoledo Nunes Maia Filho, DJU 19.12.2008).

% «Art. 71 - Quando o agente, mediante mais de uma ag&o ou omiss&o, pratica dois ou mais crimes da
mesma espécie e, pelas condi¢Oes de tempo, lugar, maneira de execucao e outras semelhantes, devem os
subseqiientes ser havidos como continuacdo do primeiro, aplica-se-lhe a pena de um so dos crimes, se
idénticas, ou a mais grave, se diversas, aumentada, em qualquer caso, de um sexto a dois tergos.*
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35. Tal como a seguranca juridica, a boa-fé é apontada pelo art. 2° da Lei n°
9.784/99 como um dos valores que devera reger a atuacdo da administracdo publica. Em
vista de tal orientacdo, a confianca e a previsibilidade sdo, portanto, elementos
importantes que deverdo ser considerados na atuacao estatal, sempre sob a perspectiva
da boa-fé, uma vez que sO faria sentido preservar as expectativas dos interessados
quando essas fossem legitimas, ou seja, baseadas em elementos razoaveis e sem que se
verifique comportamento especioso por parte do interessado.

36.  Nesse sentido, entendo ser legitima a argumentacdo dos acusados de que ao
negociarem a celebracdo do termo de compromisso no &mbito do PAS 13/05 confiavam
estar encerrando “qualquer investiga¢do ou acusa¢do relacionada a ‘esquemas’
praticados em detrimento do Fundo Hamburg e violacdo dos deveres de diligéncia
afetos a essa atividade de gestdo, no que tocava ao relacionamento da Prece ou da
Quality com os Defendentes (...)” (fls. 4608).

37.  Muito embora seja pacifico que a celebracdo de termo de compromisso no
ambito de determinado processo administrativo conduzido por esta CVM abarca téo
somente as infragBes apuradas neste processo®, ndo se exigindo desta autarquia que
informe ao compromitente a existéncia de eventuais investigacbes em curso, que, a
principio, poderdo ou ndo resultar na formulacéo de nova acusagéo, entendo que, dadas
as circunstancias especificas do presente caso, a alegacdo apresentada pelos acusados
deve ser examinada com maior cautela.

38. A andlise conjunta do PAS 13/05 e do presente processo revela a aproximacao
entre as infragdes imputadas a estes acusados: enquanto no PAS 13/05 Pavarini e
Renato Opice sdo acusados por suposta violagdo ao dever de diligéncia, no presente
processo busca-se a sua responsabilizacdo pela auséncia de controles internos eficientes
que permitissem identificar distorcdes em negdcios realizados em nome do fundo
Hamburg. Concordo com a argumentacdo dos acusados de que, no limite, estd sob
analise em ambos 0s processos a diligéncia adotada na gestdo do fundo.

39. Em linha com o exposto acima, vale ressaltar que é possivel apurar a diligéncia
adotada por determinado gestor com relacdo a diferentes fatos. Contudo, tanto no PAS
13/05 quanto no presente processo, estamos analisando o dever de diligéncia dos
acusados no que diz respeito as irregularidades verificadas nas operac6es realizadas em

% Nesse sentido, em regra, 0 termo de compromisso celebrado entre a CVM e o compromitente esta
circunscrito as acusacgfes formuladas no processo administrativo sancionador no ambito do qual foi
apresentada a proposta de ajuste, e que esta expressamente referenciado na minuta do documento.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 06/2012



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
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

WWW.Ccvm.gov.br

nome do fundo Hamburg no mercado futuro, de modo que seria razodvel a expectativa
dos acusados de que, ao celebrarem termo de compromisso com o objetivo de encerrar a
apuracdo de suas responsabilidades, estariam abarcando todo o periodo em que atuaram
na gestdo do fundo Hamburg, especialmente se considerarmos que, ao tempo da
celebracdo do ajuste, os acusados ja ndo mais figuravam como gestores do fundo ha
quase quatro anos, ou seja, todos 0s atos supostamente irregulares por eles praticados ja
haviam se encerrado e eram objeto de apuracdo pela CVM.

40.  Assim, em vista das circunstancias especificas deste caso e considerando as
condigdes do termo de compromisso, concluo que a proposi¢do de nova acusagcdo em
face da Pavarini e de Renato Opice, fundada em infragdo materialmente similar aquela
imputada no PAS 13/05 e com base no mesmo conjunto fatico, violaria o principio da
seguranca juridica que norteia 0s processos administrativos e, por essa razdo, acolho a
preliminar arguida pelos acusados.

I1.3. DA UTILIZACAO DE PROVA COMPARTILHADA EM PROCESSO CRIMINAL

41.  Por meio de peticdo apresentada em 10/07/2018, Lucio Funaro suscitou a
suposta ilegalidade da utilizacdo das midias e atas de audiéncia produzidas no ambito do
Processo n°® 0060203-83.2016.4.01.3400, compartilhadas com a CVM por meio de
decisdo do Exmo. Juiz Federal da 10% Vara Federal do TRF da 1% Regido®’.

42.  Apo6s a inclusdo do presente processo na pauta de julgamentos, Lucio Funaro
manifestou-se novamente, informando ter protocolado expediente perante o Juizo da 10?
Vara Federal do TRF da 1% Regido requerendo que fosse declarada e comunicada a
CVM “a vedacéo do uso da prova produzida a partir da atuagdo colaborativa do ora
Requerente contra si, sem prejuizo da utilizacdo contra terceiros”. O Acusado solicitou,
ainda, que fosse adiado o julgamento do presente PAS por prazo indeterminado até a
prolacéo de decisdo pelo juizo federal.

43. A fim de evitar o retardamento desnecessario da conclusdo deste processo,
assegurando tramite processual mais escorreito e seguro, antecipou-se a apreciacdo da

2" Em 13.07.2017, o Exmo. Juiz Federal da 10* Vara Federal do TRF da 1* Regido proferiu deciséo
autorizando o compartilhamento das provas produzidas no &mbito do Processo n° 0060203-
83.2016.4.01.3400 com determinadas entidades, entre as quais a CVM, ressalvando, no entanto, o carater
sigiloso de tais informacdes. Assim, por meio de despacho proferido em 1° de junho de 2018, foi
solicitada a PFE/CVM a juntada ao presente processo de coOpias das atas e das midias relativas as
audiéncias de instrucdo e julgamento realizadas no ambito da referida acdo penal, em que foram ouvidos
os réus Eduardo Cunha e Ldcio Funaro.
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matéria, que, a principio, seria objeto de andlise preliminar quando do presente
julgamento. Assim, em reunido extraordinaria realizada em 09/08/2018, o Colegiado,
buscando afastar eventual alegacdo de nulidade, decidiu pela ndo utilizagdo, como
elementos de prova para analise do presente caso, do depoimento de Lucio Funaro e da
ata da audiéncia em que este acusado foi ouvido.

44,  Superada esta questdo preliminar, convém ressaltar, no entanto, que a decisao de
desentranhar o depoimento de Lucio Funaro e a respectiva ata da audiéncia de instrugéo
e julgamento em que este acusado foi ouvido em nada prejudica a utilizacdo como
elemento de prova do depoimento de Eduardo Cunha, em relagdo ao qual ndo ha
qualquer possivel impedimento, visto que as declaracdes por ele prestadas ndo mantém
vinculo com a celebracdo de qualquer acordo de colaboragdo premiada.

I1.4. DA INAPLICABILIDADE DA INSTRUCAO CVM N° 306/99

45.  Ainda em sede preliminar, convém apresentar alguns esclarecimentos a respeito
das normas aplicaveis aos gestores dos fundos de investimento no periodo apurado no
presente processo.

46.  No julgamento do PAS 13/05, o Colegiado reconheceu, preliminarmente, serem
inaplicaveis aos fundos de investimento financeiro as disposi¢des da Instru¢do CVM n°
302/99, por entender que, até a edi¢do da Instru¢cdo CVM n° 409/04, permaneceriam em
vigor as disposi¢cdes regulamentares editadas pelo Banco Central, notadamente o
Regulamento Anexo a Circular BCB n° 2.616/95, nos termos da Decisdo Conjunta
CVM-BACEN n° 10/2002.

47.  N&o obstante tenha me manifestado recentemente sobre o tema quando do
julgamento do PAS CVM n° 07/2012, realizado em 06/03/2018%, constata-se que, no

%8 Conforme analisado naquela ocasido, com a entrada em vigor da Lei n° 10.303/01 a partir de
01/06/2002, estendeu-se a competéncia da CVM para fiscalizar e regulamentar todos os fundos de
investimento, independentemente dos ativos subjacentes, tendo-se definido, no entanto, por meio da
Decisdo Conjunta CVM-BACEN n° 10/2002, manter em vigor as regras do CMN e do BACEN que
regulavam os fundos de investimentos que estavam anteriormente submetidos a fiscalizacdo do BACEN
até que a CVM desenvolvesse 0s normativos necessarios ao cumprimento de seu novo mandato legal.

Em que pese tal determinacdo, em decisdes anteriores do Colegiado da CVM entendeu-se que a
manutencdo da aplicacdo das normas expedidas pelo BACEN néo afastaria a incidéncia das instrugdes
editadas pela CVM que ja estivessem em vigor, como seria 0 caso da Instru¢cdo CVM n° 306/99.

Nesse sentido, vale mencionar o seguinte trecho do voto proferido pelo Diretor Relator Marcos Pinto no
julgamento do PAS RJ2006/4663: “1.7 Por essa razdo, deve-se concluir que as normas da Instrugéo
CVM n° 306/99 se aplicam ao caso em exame. N&o ha como entender o contrario a luz dos arts. 1° e 2°
da Instrucéo, que delimitam o campo de aplicacdo do normativo com base em dois requisitos basicos, i.e.
gestdo profissional e aplicacdo de recursos em valores mobiliarios, ambos os quais se encontram
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presente caso, tal questédo ndo precisa ser enfrentada, visto que a capitulacdo proposta no
relatorio de inquérito diferencia as normas aplicaveis aos gestores acusados
considerando justamente as diferentes classes dos fundos por eles geridos.

48.  Deste modo, com relacdo aos gestores do Flushing Meadow, Roland Garros,
Lisboa e Monte Carlo, fundos de investimento financeiro submetidos a fiscalizacdo do
BACEN antes da entrada em vigor da Lei n° 10.303/01, propds-se a responsabilizacdo
com base no inciso Il do paragrafo Gnico do art. 2° do Regulamento Anexo & Circular
Bacen n° 2.616/95, ao passo que, aos gestores do Hamburg e Stuttgart, fundos de
investimento em titulos e valores mobiliarios, imputou-se suposta infracdo ao inciso Il
do art. 14 da Instrucdo CVM n° 306/99.

49.  Cabe, no entanto, analisar, a luz dos argumentos apresentados pelos acusados, a
aplicabilidade das obrigac6es estabelecidas no art. 14 da Instrugcdo CVM n° 306/99 e no
inciso Il do paradgrafo Unico do art. 2° do Regulamento Anexo a Circular BCB n°
2.616/95 aos gestores de fundos de investimento, uma vez que os referidos dispositivos
faziam referéncia, respectivamente, a “pessoa natural ou juridica responsavel pela
administracdo da carteira de valores mobiliarios” ¢ ao “administrador designado pela
instituicdo administradora”.

50. N&o obstante os termos utilizados nos referidos dispositivos, neste caso, a
melhor interpretacdo depende de uma analise sistematica da norma, que deve
considerar, com especial cuidado, a finalidade pretendida pelo ente regulador ao indicar
0 padrdo de conduta a ser observado na atividade de administracéo de carteira.

51.  Nesse sentido, a leitura atenta dos referidos normativos revela que o destinatario
de tais regras de conduta, previstas no art. 14, inciso Il da Instrugdo CVM n° 306/99 e
no art. 2° Paragrafo Unico, inciso Il do Regulamento Anexo a Circular BCB n°
2.616/95, é justamente a pessoa a quem compete a administracdo dos ativos que
compdem a carteira do investidor, ou seja, aquele diretamente responsavel pelas
decisbes de investimento, que, por conseguinte, devera adotar em sua atuacdo a
diligéncia esperada de todo homem ativo e probo na administracdo de seus proprios
bens.

presentes no caso em exame. 1.8 Ressalto que esse entendimento ndo viola, de maneira alguma, o
disposto na Deciséo Conjunta CVM/BACEN n° 10/02. Aquela norma determinava apenas que, enquanto
a CVM nao editasse normas especificas, as normas do CMN e do Banco Central continuariam em vigor.
Ela ndo impedia, porém, que as normas da CVM ja existentes fossem aplicadas a fatos envolvendo os
valores mobiliarios reconhecidos pela Lei n°® 10.303/02.”. Vide também o PAS 01/2005, Rel. Dir. Sergio
Weguelin, julg. em 26.11.2008.
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52.  No caso dos fundos de investimento, a gestdo da carteira poderé ser exercida
diretamente pelo seu administrador ou, ainda, em caso de delegacdo de poderes, por
terceiro por ele contratado e devidamente habilitado. Vale ressaltar, inclusive, que a
possibilidade de delegacdo dos poderes de gestdo da carteira do fundo pelo seu
administrador esta expressamente prevista no art. 9°, inciso Il do Regulamento Anexo a
Circular BCB n° 2.616/95%.

53.  Desta forma, nada mais razoavel e até mesmo intuitivo, que, sendo o gestor o
responsavel pela aquisi¢do de ativos para a carteira dos fundos de investimento, incida
sobre ele, no que for pertinente a sua atuacdo na gestdo de ativos do fundo, as
disposicdes da Instrucdo CVM n° 306/99 e do Regulamento Anexo a Circular BCB n°
2.616/95.

54, Interpretacdo distinta seria teleologicamente disfuncional, pois escaparia
totalmente a finalidade pretendida com a criacdo das obrigacbes previstas nos
dispositivos regulamentares. Assim, considero ndo ser adequado o entendimento de que
um gestor contratado pelo fundo pudesse ficar isento de qualquer responsabilidade pelo
desempenho de suas func¢des tdo somente em razdo de a Instrugdo CVM n° 306/99 (em
sua redacdo original) e o Regulamento Anexo a Circular BCB n° 2.616/95 ndo fazerem
referéncia expressa ao termo “gestor”, até mesmo porque a Lei n® 6.385/76 ja previa a
competéncia punitiva da CVM sobre todos os intermediarios e participantes do
mercado, conceito dentro do qual claramente se inclui a gestora.

55.  Ademais, ndo considero minimamente crivel que algum gestor entendesse que,
ao exercer suas atividades, poderia cometer eventuais irregularidades sem risco de
qualquer responsabilizacdo perante a CVM. Assim, levando em conta que a atividade do
gestor é central na estrutura de funcionamento do fundo, entendo ndo haver duvida
quanto a submissdo desse participante as regras da redacdo original da Instrucdo CVM
n°® 306/99 e da Circular BCB 2.616/95.

56.  No que diz respeito a aplicabilidade da Instrucdo CVM n° 306/99, vale ressaltar,
ainda, a deciséo proferida pelo Colegiado no julgamento do PAS CVM n° RJ2006/4663,
oportunidade em que, analisando os arts. 1° e 2° da referida instrucéo, concluiu-se serem

2 Art. 9° A instituicdo administradora pode, observado o disposto no art. 37, paragrafo tnico, mediante
deliberacao da assembléia geral de condéminos: (...)

Il - delegar poderes para administrar a carteira do fundo a terceiros devidamente identificados, sem
prejuizo de sua responsabilidade e da responsabilidade do administrador designado nos termos do art.
2° inciso I1. (...)
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dois os requisitos fundamentais que caracterizariam a atividade de “administracdo de
carteira de valores mobiliarios” (com a consequente aplicacdo da Instrugdo CVM n°
306/99), quais sejam: (i) a gestdo profissional; e (ii) a aplicacdo de recursos em valores
mobiliarios.

57.  Ambos os requisitos foram preenchidos pelos gestores do Hamburg e do
Stuttgart, que atuavam profissionalmente na gestdo da carteira de ambos os fundos,
cujos recursos eram destinados a aplicacdo em titulos e valores mobiliarios, conforme se
verifica a partir das disposicdes de seu regulamento e da composicéo de sua carteira®.

58.  No mais, afasto a argumentacdo dos acusados de que somente apés a edicdo da
Instrucdo CVM n° 450/07, as obrigacOes impostas aos administradores no referido
dispositivo teriam sido estendidas aos gestores de fundos de investimentos, por forca do
art. 21-A, caput®, da referida instrucdo®.

59. Ao analisar o edital de audiéncia publica n°® 03/2006, que culminou com a edi¢do
da Instrucdo CVM n° 450/07, verifica-se que a redacdo original proposta para o caput
do art. 21-A, a ser incluido na Instrucdo CVM n° 306/99, ndo fazia referéncia a
atividade de gestdo de fundos de investimento, o que revela que a preocupacao inicial
da CVM, ao elaborar o novo dispositivo, ndo era estabelecer a possibilidade de
responsabilizacdo dos gestores de fundos de investimento, mas sim esclarecer que 0s
arts. 14 a 16 da Instrucdo CVM n° 306/99 aplicar-se-iam aos administradores de
quaisquer fundos de investimento registrados junto a CVM.

60.  Nesse sentido, vale reproduzir trecho da exposi¢do de motivos que acompanhou
a edicdo da Instrucdo CVM n° 450/07 referente as alteracdes propostas para a Instrucao
CVM n° 306/99, segundo o qual:

“A minuta de Instrucdo contempla também alteracdo da Instrugcdo CVM
n® 306, mediante adigdo do artigo 21-A, com o objetivo de deixar

%A composicao da carteira dos referidos fundos revela a natureza dos investimentos realizados:

Stuttgart, em 05/2004: Ac¢Oes 722.400.000 (TSPP4); 64.750 (PETR4); 96.800 (GGBR4); 2.033.000
(CMET4)/ Contratos Futuros: 360 (INDFUTJUNA4); 165 (INDFUTJUNA4).

Hamburg, em 05/2004: Acbes 640.000.000 (TSPP4); 2.440.900.000 (ACES4); 6.030.000 (CLSC®6);/
Contratos Futuros:30 (INDFUTJUN4).

(Consulta de acesso publico no website da CVM / Central de Sistemas / Consulta a Fundos / Fundos de
Investimento Cancelados. Acesso em 15.02.2018).

3L «Art. 21-A. O disposto nos arts. 14 a 16 desta Instrugdo aplica-se as atividade de administragdo e
gestdo de fundos de investimento registrados na CVM (...)”.

%2 Nesse sentido, argumentou-se que “art. 21-A ndo teria sido adicionado & ICVM 306/99 pela ICVM
450/07 ndo fosse para estabelecer a possibilidade de responsabilizacdo dos gestores de fundos de
investimento” (fls. 4629).
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claro que as normas previstas em seus artigos 14 a 16 - que dispdem,
respectivamente, sobre as normas de conduta, a segregacdo de
atividades e as vedag¢bes aplicdvelis aos administradores de carteira
- aplicam-se a todos os administradores de fundos regulados pela
Instrugdo n° 409.” (g.n.)

61.  Por estas razdes, entendo que ndo ha qualquer ressalva a ser feita a capitulacéo
atribuida pela area técnica aos acusados.

I1.5. DA INEPCIA DA ACUSACAO

62.  Arguiu-se, ainda, a inépcia da pecga acusatdria, na medida em que ndo teriam
sido indicadas de forma clara as condutas dos acusados que teriam importado em
violacdo aos preceitos legais, havendo incongruéncia entre os dispositivos indicados na
acusacdo e os fatos descritos ao longo do processo, o que comprometeria o exercicio do
direito de defesa®*.

63.  Nesse sentido, tanto a BMC Asset quanto José Morales argumentaram que, ao
Ihes imputar responsabilidade pela auséncia de controles internos que permitissem
identificar as distor¢des nos resultados das operacdes realizadas em nome dos Fundos, a
acusacdo nao teria indicado quais seriam os controles exigidos e, por conseguinte, em
que medida teriam sido desconsiderados.

64.  Analisando o relatério de inquérito e a descricdo das infracbes imputadas a cada
um dos acusados, verifico que a area técnica reuniu satisfatoriamente elementos de
autoria e materialidade para a instauracéo deste processo sancionador, tendo delimitado
os fatos apurados e analisado, individualmente, a conduta de cada um dos acusados a
partir do conjunto probatorio levantado ao longo da instrucdo do processo, motivo pelo
qual entendo estarem presentes na peca acusatoria todos os elementos necessarios ao
exercicio do direito de defesa.

65.  No que diz respeito as infracdes imputadas a BMC Asset e a José Morales,
entendo ser perfeitamente possivel compreender a partir das consideracdes apresentadas
nos paragrafos 186 a 188> e 569 do relatério de inquérito a conduta dos acusados que,

% Vide defesa de José Morales (fls. 4423-4425), de Guilherme Simdes de Moraes (fls. 5799-5800) e da
BMC Asset Management DTVM Ltda. (fls. 4293-4297).

34 «186. Aqui, no entanto, parece haver maiores elementos que permitam tal imputacéo. Diferentemente
do que foi decidido nos autos do PAS n.° 13/05, ndo imputa-se responsabilidade a BMC Asset sob o
argumento de que, por ser ela gestora dos fundos, teria a obrigacio de identificar a irregularidade. Da
mesma forma, nao se mostrava viavel nestes autos, assim como néo o foi naquele, fazer levantamento de
todos os negdcios realizados pela gestora no periodo de andlise de forma a viabilizar comparacdes entre
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na visdo da area técnica, teria importado em violagdo ao dever de diligéncia a eles
atribuido por forca do art. 4°, paragrafo Unico, da Instrucdo CVM n° 387/03 e do inciso
I1 do paragrafo Unico do artigo 2° do Regulamento Anexo a Circular Bacen n° 2.616/95,
ndo cabendo avaliar em sede preliminar a pertinéncia dos fundamentos suscitados pela
acusacdo ou se os elementos probatorios estariam aptos a caracterizar a materialidade
das infracGes, 0 que devera ser discutido quando da apreciacdo do mérito.

66.  Dito isso, afasto a preliminar de inépcia da acusacao.

I.6. DO CERCEAMENTO DE DEFESA E DO PEDIDO DE INVERSAO DO ONUS DA
PrROVA

67. A preliminar de cerceamento de defesa foi suscitada por Morris Safdié e Laeco
Asset, sob 0 argumento de que, dado o transcurso de mais de onze anos desde a data das
operacdes tidas como irregulares, ja ndo mais disporiam de meios para resgatar o
historico das 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 inversdo do Onus da prova de modo a determinar que a SPS
“demonstra[sse] que as operacdes no mercado futuro realizadas pelo Roland Garros

a quantidade de negécios supostamente irregulares e o volume total de negécios realizados pelos
Fundos, com o objetivo de detectar eventual falta de diligéncia no acompanhamento da gestdo, na forma
proposta na decisdo. O que se demonstra, nestes autos, é que o fato de haver situa¢cdes como a corrente,
em_que constantemente eram atribuidos “ajustes do dia” negativos ao Fundo, com taxas de sucesso
reiteradamente bastante abaixo da média, deveria gerar um sinal de alerta capaz de chamar a atencéo
dos gestores.

187. Com efeito, no curso deste Inquérito, logrou-se éxito em reunir conjunto probatério id6neo,
convergente e suficiente a demonstrar que algumas das sociedades gestoras gque intermediaram 0s
mencionados negdcios realizados no mercado futuro, como é o caso da BMC Asset, ndo tinham controles
internos suficientemente adequados de forma a detectar as distor¢es comprovadas neste Inquérito.

188. Neste passo, conforme demonstrado, os Fundos geridos pela BMC Asset e intermediados pela
Ficsa, realizavam operac6es que, em razdo da taxa de sucesso alcancada, deveriam, oportuno tempore,
ter sido objeto de controle por parte da mesma. Nada obstante a exigéncia legal e infralegal, as pessoas
obrigadas omitiram-se na pratica desse dever legal. Dessa forma, é com base na inexisténcia de
controles internos efetivos que se busca a responsabilizacdo da gestora BMC Asset e seus responsaveis
legais.” (fls. 3592).

% «569. Por fim, no que se refere & intermediaria Novinvest, evidencia-se que a falta de controles
internos viabilizou a realizacdo do direcionamento objeto de apuracdo. Deve-se ressaltar, no entanto,
que apenas o seu diretor responsavel podera ser acusado pela falta de controles internos que criaram
condigdes propicias a ocorréncia da irregularidade no ambito da corretora. Isso porque, a época dos
fatos, a Instrucdo CVM n.° 387, de 28 de abril de 2003, ndo trazia a previsdo de responsabilizacdo da
corretora, pessoa juridica, mas somente de seu diretor responsavel. Dessa forma, por falta de tipo nao ha
como ser responsabilizada a Novinvest pela inexisténcia de controles eficientes, mas tdo somente seu
diretor responsavel.” (fls. 3712).
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ndo se inseriam na estratégia de delta hedge, ja reconhecida pelo E. Colegiado desta
D. Autarquia. ” (fls. 4821).

68. De acordo com os acusados, no ambito do PAS 13/05:

“tais provas corroboraram para a formagcdo de convicgdo desse E.
Colegiado dessa D. Comissdo, quanto a compreensdo de que os ‘ajustes
do dia’ negativos auferidos pelo Roland Garros eram, na verdade,
apenas uma parcela da estratégia vitoriosa de delta hedge utilizada
pelos Defendentes na gestdo do Roland Garros, Qque, uma vez
compreendida por inteiro, <resultou na absolvigdo dos mesmos”
(g.n.) (fls. 4806).

69.  Em primeiro lugar, destaco que compulsando a deciséo proferida no julgamento
do PAS 13/05, néo identifiquei qualquer manifestacdo do Relator ou de outro membro
do Colegiado no sentido de que a absolvicdo de Morris Safdié e Laeco Asset decorreria
da compreensdo da estratégia de delta hedge adotada na gestdo do Fundo Roland
Garros. Pelo contrario, o trecho reproduzido pelos acusados em suas razdes de defesa e
atribuido ao Diretor Relator Otavio Yazbek® corresponde, na realidade, a fragmento
do relatorio elaborado pelo Diretor em que foram sintetizados os argumentos de defesa
apresentados pelos acusados.

70.  Conforme indicado no quadro acima, os acusados teriam sido absolvidos em
sede preliminar em razdo do reconhecimento da inaplicabilidade da Instru¢do CVM
n° 302/99 aos fundos de investimento financeiro e da impossibilidade de extensdo aos
gestores de dever de conduta expressamente dirigido aos administradores. Quanto ao
mérito da acusacdo formulada em face dos gestores, o Diretor Otavio Yazbek limitou-se
a apresentar consideracdes genéricas acerca das dificuldades enfrentadas na analise da
conduta dos gestores que, a principio, ndo seriam responsaveis pelas decistes de
investimento.

71.  Por essa razdo, ndo é correto afirmar que o Colegiado da CVM ja teria
reconhecido a estratégia de delta hedge supostamente adotada pelos gestores e que, por
conseguinte, caberia a SPS, dada a dificuldade de obtencdo do historico de operacdes
pelos acusados, demonstrar que os negécios realizados no mercado futuro ndo se

% Nos termos da defesa conjunta apresentada por Morris Safdié e Laeco Asset, o trecho a seguir teria sido
extraido do voto proferido pelo Diretor Otavio Yazbek no ambito do PAS 13/05: “Ao se avaliar as duas
pontas das operacOes realizadas pelo fundo Roland Garros [mercado futuro + mercado de opgdes],
gerido pelos acusados, obteve-se, no resultado final, vultuoso lucro. N&o h4, assim, como se falar em
prejuizos com a estratégia adotada, o que afasta a violacéo aos deveres de diligéncia” (fls. 4818).
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enquadrariam na estratégia de investimento adotada para o fundo, razdo pela qual rejeito
0 pedido de inversdo do Onus da prova.

72.  Por fim, entendo que ndo se deve confundir a dificuldade de acesso ao historico
de negociacbes com o cerceamento de defesa, o qual, por sua vez, restaria configurado
caso a CVM limitasse ou impusesse obstaculos para a producdo de provas pelos
acusados, 0 que nao ocorreu, Visto que estes tiveram a oportunidade de se manifestarem
acerca de todas as informacdes e elementos de prova apresentados pela Acusagdo®’.

73.  Ademais, as investigagdes sobre o “esquema fraudulento” em questdo, em sua
concepcdo mais ampla, se iniciaram em 19/04/2004, a partir do Relatdrio de Analise
GMA-2 n° 14, que tinha por objeto 0 exame das primeiras operacOes irregulares,
realizadas de 01/10/2002 a 31/10/2003, ao passo que a conclusdao do PAS 13/2005 s6
ocorreu em 27/06/2017, com a confirmacédo da decisdo da CVM pelo CRSFN. Por esta
razdo, ndo haveria razdo para os acusados se desfazerem das provas pertinentes ao caso
antes da sua conclus&o definitiva.

I1.7. DA EXISTENCIA DE ViCIOS PROCESSUAIS

74.  Determinados acusados apontaram, ainda, a existéncia de vicios processuais no
procedimento conduzido pela &rea técnica que culminou no presente processo
administrativo sancionador, sob 0s seguintes argumentos:

a) de acordo com Morris Safdié e Laeco Asset, a ndo comunicacdo do parecer
exarado pela Procuradoria Federal Especializada — PFE/CVM a respeito da
proposta de termo de compromisso apresentada pelos acusados antes da
formulacdo do termo de acusacdo teria impossibilitado a apreciacéo da referida
proposta ainda na fase investigatoria, conforme assegurado pelo art. 7°, §3° da
Deliberacdo CVM n° 390/01% (fls. 4795-4797); e

b) por sua vez, Stockolos Avendis alegou ndo ter sido intimada pela CVM a prestar
esclarecimentos acerca das operagOes investigadas, em violagdo ao art. 11 da
Deliberagio CVM n° 538/08. Acrescentou, ainda, que os esclarecimentos
prestados por Lucio Funaro, controlador da sociedade, ndo seriam suficientes a

%7 Nesse sentido, vide PAS CVM n° 18/08, Rel. Dir. Alexsandro Broedel Lopes, julg. em 14.12.2010.

38 «Art. 7°. § 3°. Sera admitida a apresentagéo de proposta de celebrag&o de termo de compromisso ainda
na fase de investigacdo preliminar, que, neste caso, deverd ser encaminhada a Superintendéncia
responsavel pela investigagéo.”
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sanar tal vicio formal, posto que & acusada deveria ser concedida a oportunidade
de manifestar-se em nome proprio (fls. 5866-5867).

75.  Muito embora entenda ter havido, de fato, falha na tramitacdo da proposta de
termo de compromisso apresentada por Morris Safdié e Laeco Asset ainda na fase
investigatdria, conforme reconhecido pela propria SPS em resposta aos esclarecimentos
solicitados pelos acusados (fls. 4825-4826), ndo vislumbro qualquer ‘“prejuizo
irreversivel” (fls. 4797) tdo somente pelo fato de ter sido formulada acusagido contra os
investigados, haja vista que, ao tempo da interposicdo de suas razdes de defesa, 0s
acusados tiveram a oportunidade de apresentar nova proposta de termo de compromisso,
que foi devidamente apreciada e rejeitada na reunido do Colegiado de 05/07/16 (fls.
6285-6287).

76. No que diz respeito a auséncia de intimacdo da Stockolos Avendis, faco
referéncia ao entendimento ja consolidado deste Colegiado®® de que a manifestacéo
prévia “ndo confere um direito subjetivo aos indiciados nem se consubstancia em uma
defesa prévia, sendo medida Unica e exclusiva de eficiéncia administrativa, com o
objetivo de evitar acusacdes descabidas e melhorar o nivel probatério dos processos
administrativos (...)”*, auxiliando a 4rea técnica na formacdo de seu convencimento
guanto a autoria e materialidade das infracfes apuradas.

77.  Ademais, a meu ver, o objetivo perseguido pelo art. 11 da Deliberacdo CVM n°
538/08 teria sido plenamente atendido a partir dos esclarecimentos prestados por Lucio
Funaro, a quem caberia, na qualidade de sécio gerente da Stockolos Avendis, as
decisdes de investimentos da sociedade a época das operagdes investigadas.

78.  Por estas razdes, afasto a preliminar aduzida pelos acusados.

I1.8. DA ILEGITIMIDADE PASSIVA

79.  Nos termos apresentados em sua defesa (fls. 5074-5075), Dario Tanure suscitou
a sua ilegitimidade passiva, sob o argumento de que, nos meses de novembro a

dezembro de 2003, periodo em que teriam sido realizadas as operagfes investigadas no
presente processo com relagdo a Ativa, ndo figuraria como diretor estatutario

% PAS CVM n° RJ2006/8572, Rel. Dir. Otéavio Yazbek, julg. em 16.03.2010; PAS CVM n° RJ2008/4857,
Rel. Dir. Otavio Yazbek, julg. em 23.08.2011; PAS RJ2013/0509 e RJ2013/4369, Rel. Dir. Luciana Dias,
julg. em 27.01.2015; PAS CVM n° RJ2012/10069, Rel. Dir. Pablo Renteria, julg. em 31.03.2015.

0 PAS CVM n° RJ2006/4665, Rel. Dir. Pedro Oliva Marcilio de Souza, julg. em 09.01.2007.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 06/2012



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
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
WWW.CvVm.gov.br

responsavel pelos negécios realizados na BM&FBovespa, conforme previsto no art. 4°,
da Instrucdo CVM n° 387/03. Nesse sentido, ressaltou que a propria Ativa, quando
questionada pela CVM, teria indicado em sua resposta J.E.D. como o responsavel para
fins da Instrucdo CVM n° 387/03.

80.  Nao obstante a resposta da Ativa e a alegacdo do acusado, verifica-se a partir do
relatério extraido do Sistema Cadastro da CVM* que Dario Tanure figurou como
diretor responsavel no periodo de 19/03/03 a 31/01/05, de modo que, ao tempo das
operacOes investigadas, o acusado respondia junto a Ativa pelo cumprimento das
normas previstas na referida Instrugao.

81.  Ressalto, ainda, que, de acordo com as informacgfes constantes no cadastro da
Ativa junto ao “Sistema Integrado de Participantes do Mercado”, mantido pela CVM, a
pessoa apontada pelo acusado, J.E.D., jamais figurou como diretor estatutario
responsavel pelos negdcios realizados ha BM&FBovespa no ambito da corretora, seja
no intervalo apurado ou em qualquer outro periodo. Afasto, portanto, a preliminar de
ilegitimidade passiva com relagdo ao acusado Dario Tanure.

I1.9. DA EXTINCAO DE PUNIBILIDADE

82. Ainda em sede preliminar, a BMC Asset sustentou a extin¢cdo de sua
punibilidade em razdo da alienacdo do seu controle acionério, ocorrida em agosto de
2007, a qual estaria alinhada ao interesse publico de manutencdo de instituicOes
financeiras de pequeno e médio porte, tendo sido concluida anteriormente a intimacgéo
enviada pela CVM no ambito do presente processo, datada de abril de 2015 (fls. 4303-
4311).

83.  Em regra, julgo ndo haver razdo juridica para afastar a responsabilidade da
pessoa juridica tdo somente pelo fato de o seu controle acionério ter sido transferido a
terceiro alheio aos fatos apurados no processo administrativo, haja vista se tratar de ente
a quem a lei confere personalidade juridica propria e atribui deveres e responsabilidades
independentes daqueles imputados aos seus socios e administradores, bem como por
acreditar que eventuais litigios e apontamentos de risco envolvendo a pessoa juridica a
ser adquirida sdo considerados na precificagdo do investimento a ser realizado pelo
adquirente.

! Acostado pela area técnica as fls. 2933 dos autos.
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84.  Nao obstante, em certos casos, tais como operagdes de transferéncia de controle
envolvendo instituicbes financeiras, reconheco que ha outros elementos a serem
considerados, em especial o risco sistémico a que esta sujeito o setor bancario. No
entanto, ainda assim, entendo que somente em situacdes excepcionais seria possivel
afastar a regra geral de responsabilizacdo autdbnoma da pessoa juridica, sendo
necessaria, para tanto, a demonstracdo de que a transferéncia do controle se deu em
razdo do interesse publico tutelado pelo Banco Central, tendo sido por ele conduzida
com vistas & manutencdo da integridade e higidez do Sistema Financeiro Nacional, o
que ndo restou demonstrado no presente caso.

85. Ao tratar do suposto interesse publico por tras da transferéncia de controle, a
BMC Asset limitou-se a mencionar, em carater genérico, as dificuldades enfrentadas
por instituicdes financeiras de pequeno e médio porte e o incentivo do regulador a
alienacdo do controle acionarios nestes casos, de modo a evitar o afastamento de tais
instituicdes do setor financeiro.

86.  Por fim, ressalta-se que determinadas argumentacOes apresentadas pelos
acusados em sede preliminar se confundem com o prdprio mérito do processo, razao
pela qual serdo tratadas ao longo do capitulo Il a seguir, quando da analise
individualizada da conduta de cada um dos acusados**.

III. MERITO
III.1. PRATICAS NAO EQUITATIVAS — ASPECTOS GERAIS

87.  Nos termos do item II, alinea “d” da Instrugdo CVM n° 08/79, considera-se

“pratica ndo equitativa no mercado de valores mobilidrios, aquela de
que resulte, direta ou indiretamente, efetiva ou potencialmente, um
tratamento para qualquer das partes, em negociacdes com valores
mobilidrios, que a coloque em uma indevida posi¢do de desequilibrio

ou desigualdade em face dos demais participantes da operacdo”.

2 Nesse sentido, destacam-se as preliminares de (i) “bi-tributacdo do suposto ilicito e da inexisténcia de
vantagem econdmica” suscitada por Jorge Gurgel e Teletrust (fls. 5410-5411); (ii) “impossibilidade de
atribuicdo de condutas da acusada Stockolos ao acusado Licio Funaro” (fls. 5867-5868); (iii) “violagdes
aos principios do direito penal subsidiariamente aplicaveis ao direito administrativo punitivo” (fls. 4717-
4731) apresentada por Norival Wedeking e Geraldo Climério; e (iv) “da ilegitimidade passiva de Sergio
Reinas para responder por operagdes da Global Trend e da Allegro” (fls. 5249-5251), levantada por
Sérgio Guaraciaba.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 06/2012



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
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

WWW.Ccvm.gov.br

88.  Dentre as situagdes que configuram praticas ndo equitativas estdo as
denominadas “operagdes com seguro”, ja analisadas em outras oportunidades pelo
Colegiado da CVM*,

89.  Conforme explicitado pela area técnica, a estrutura de tais operacGes se valeria
da possibilidade de especificacdo posterior dos comitentes responsaveis por cada uma
das ordens executadas para assegurar, a partir da analise da evolucdo dos precos dos
contratos futuros ao longo do pregdo, o direcionamento dos “melhores” negdcios aos
comitentes beneficiados pelo “esquema” e dos “piores” negdcios aos comitentes
prejudicados, em geral entidades de previdéncia e seus fundos exclusivos, que, de forma
enviesada e irregular, exerceriam a fungdo de “seguradores” das operagdes em beneficio
de determinados investidores.

90. Pela ldgica perversa e altamente danosa ao mercado do suposto “esquema
fraudulento”, os comitentes beneficiarios, em suas operacdes day trade, teriam
garantido artificialmente a reducdo drastica do seu risco de perda e a potencializacao
dos ganhos no mercado futuro, enquanto que os fundos prejudicados, ao serem
colocados na posicdo de garantidores, carregariam para a sua carteira 0 prejuizo das
operacdes com resultados negativos ou, na melhor das hipdteses, 0os negdcios menos
vantajosos do dia.

91.  Muito embora a execucdo das “operagdes com seguro” fosse facilitada pela
possibilidade de especificagdo das ordens ap6s o encerramento do pregdo, haja vista o
tempo disponivel ao intermediario para acompanhamento da evolucdo do mercado, a
adocdo pela BM&F do sistema de “janelas de especificagdo” a partir de janeiro de 2004
ndo inviabilizou a realizacdo de tais operacGes, mas tdo somente reduziu o tempo
disponivel para identificagdo dos “bons” e “maus” negécios e conclusdo das day-trades,
0 que restou demonstrado pela area técnica ao longo da andlise apresentada no relatério
de inquérito.

92.  Deste modo, ao contrario do alegado por determinados acusados, a area técnica
ndo estabeleceu um recorte arbitrario ao analisar o resultado das operacdes a partir dos

* PAS CVM n° 20/2005, Rel. Dir. Eli Loria, julg. em 12.04.2011; PAS CVM n° 13/05, Rel. Dir. Otavio
Yazbek, julg. em 25.06.2012; PAS CVM n° 21/2006, Rel. Dir. Ana Novaes, julg. em 07.08.2012; PAS
CVM n° 08/2004, Rel. Dir. Luciana Dias, julg. em 06.12.2012; PAS CVM n° 30/2005, Rel. Dir. Roberto
Tadeu, julg. em 11.12.2012; PAS CVM n° 01/2010, Rel. Dir. Roberto Tadeu, julg. em 09.07.2013; PAS
CVM n° SP2007/140, Rel. Dir. Otavio Yazbek, julg. em 15.10.2013; PAS CVM n° SP2010/178, Rel. Dir.
Roberto Tadeu, julg. em 25.03.2014; PAS CVM n° 04/2010, Rel. Dir. Ana Novaes, julg. em 23.09.2014;
e PAS CVM n° RJ2016/1465, Rel. Dir. Gustavo Gonzalez, julg. em 15.05.2018.
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“ajustes do dia”, mas se pautou pela logica das “operagdes com seguro”, no ambito das
quais a realizacdo de day-trades é muito comum por conferir ao comitente beneficiario
a certeza de lucro, uma vez que ja se conhece o comportamento do mercado ao longo do
dia, ao passo que o carregamento da posicdo poderia colocar em risco o sucesso da
operacao.

93.  Neste cenario, 0 papel desempenhado pelos fundos exclusivos da Prece seria o
de “seguradores” dos negocios realizados pelos comitentes beneficiarios, de modo que,
caso ao final do pregdo sejam identificados “maus” negocios, contrarios a tendéncia do
mercado de alta ou de baixa, estes séo especificados para os referidos fundos, ndo sendo
relevante para a estruturacdo das “operagdes com seguro” se tais posigdes serdo
carregadas para o proximo pregdo, pois 0 que se procura avaliar € a qualidade dos
negocios atribuidos aos fundos, que, quando comparados as ordens especificadas para
os comitentes beneficiérios, tendem a ser bem piores*.

94.  Também ndo afastaria a conclusio pela realizagdo de “operagdes com seguro” o
fato de os fundos prejudicados atingirem as metas de rentabilidade fixadas em seus
respectivos regulamentos e politicas de investimento, uma vez que a performance do
fundo poderia decorrer da rentabilidade acima do benchmark de outros ativos que
compunham a sua carteira, 0 que ndo autorizaria que as operac6es do fundo no mercado
futuro, justamente os neg6cios com maior exposicdo a risco, fossem utilizadas como
“segur0” para as operacgdes de determinados investidores (comitentes beneficiados).

95.  Vale dizer, no entanto, que, a0 menos no periodo objeto de andlise, esta ndo
parece ter sido a realidade de alguns dos fundos exclusivos da Prece, conforme se vera
adiante neste voto.

** Nessa esteira, cumpre ressaltar o seguinte trecho do voto do Diretor Eli Loria no PAS CVM n° 20/2005,
julgado em 12.04.2011, “A ocorréncia de day trades em termos majoritarios na carteira dos acusados
serve de complemento aos fatos ja expostos, tendo em vista que esse tipo de operagdo, quando j& se sabe
resultar em um "ajuste do dia" lucrativo, confere a certeza de um lucro para o comitente posteriormente
identificado, explicando a taxa de sucesso de 100% da maioria dos acusados. E irrelevante, pois, o fato
da PREVDATA néo realizar esse tipo de operacdo, day-trade, de forma rotineira, pois seu papel para o
esquema é meramente se manter ao dispor de operagdes negativas gue precisavam ser especificadas,
sendo perfeitamente possivel (e, alias, foi 0 que ocorreu) carrega-las para o proximo dia, incorrendo em
um "ajuste do dia" negativo naquele pregdo. As operacGes que se mostravam lucrativas eram
especificadas aos acusados, e geralmente feitas em forma de day-trade, tendo em vista que carregar a
posicdo poderia ndo garantir o sucesso da operagdo. Por tal fato, foi escolhida pela Comissdo de
Inquérito a andlise do "ajuste do dia", que reflete a qualidade das operacdes realizadas, e ndo do diario
(que inclui o "ajuste de carregamento™), que reflete o resultado da estratégia adotada ao longo do
tempo.” (g.n.).
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96.  Verifica-se, portanto, que a partir do referido “esquema”, os comitentes que
atuam como “seguradores” neste tipo de operagdo sdo constantemente colocados “em
uma indevida posicdo de desequilibrio ou desigualdade em face dos demais
participantes da operacéo”, tal como preceitua a norma regulatéria.

97. A primeira circunstancia a chamar atencdo para eventual irregularidade nas
operacdes seria, portanto, o fato de que, em determinado intervalo de tempo e
negociando por um mesmo intermediario, alguns comitentes obtém lucros sistematicos
e percentual de acerto inusitado em operacOes day-trade, enquanto os comitentes
“garantidores” suportam prejuizos elevados.

98. O grande desafio enfrentado pela Acusacdo seria a demonstracdo de que 0s
ganhos auferidos por determinados comitentes deram-se a custa dos Fundos, aos quais
foram especificados os negdcios que resultaram em “ajustes do dia” negativos. Dai
decorre uma das dificuldades enfrentadas na apuracdo de responsabilidades no @mbito
de tais operagdes. Isso porque, a principio, estamos diante de operacdes regulares,
executadas a mercado, isto é, operagdes em que as partes supostamente envolvidas no
ilicito ndo sdo contrapartes e, por conseguinte, ndo ha uma estrita correlagdo entre 0s
ganhos auferidos por alguns dos comitentes e os prejuizos suportados pelos Fundos
exclusivos, ou mesmo, entre 0s volumes negociados.

99.  Ademais, por ndo atuarem como contrapartes, € possivel verificar ocasides em
que sdo identificados negdcios apenas para uma das pontas (comitentes beneficiados ou
comitentes prejudicados), seja porque todas as ordens executadas resultaram em “bons”
negadcios e, por conseguinte, foram especificadas para os comitentes beneficiados, néo
sendo necessario utilizar o fundo como “garantidor” (Estratégia B), seja porque todos 0s
negécios realizados importaram em prejuizos, sendo especificados aos comitentes
lesados (Estratégia C)*. Seria possivel, portanto, que 0 “esquema fraudulento” por

** A alternancia na estratégia adotada para concretizacdo das operagdes com seguros estd muito bem
evidenciada no seguinte trecho do voto da Diretora Luciana Dias no julgamento do PAS 08/2004:

“40. Desse modo, em um dia em que o operador fez um nimero de negécios positivos suficiente para
distribuir as melhores ordens para o grupo de beneficiados do ‘esquema’, é possivel ‘sobrarem’ negocios
ganhadores, de modo que os comitentes prejudicados também tenham resultados positivos. Da mesma
forma, quando os negdcios negativos forem muito numerosos, é possivel que tanto os comitentes
beneficiados pelo ‘esquema’ quanto os comitentes prejudicados percam. Em um pregdo no qual todos os
resultados tenham sido positivos, outra estratégia possivel é que o responsavel pela especificacao atribua
negocios somente para os beneficiados do ‘esquema’. Em outro, no qual os negocios geraram resultados
negativos, ele pode escolher atribui-los a todos os comitentes lesados.

41. Ha, portanto, pregdes em que os comitentes beneficiados pelo ‘esquema’ ganham e os prejudicados
perdem. Ha outros pregbes em que os comitentes beneficiados ganham muito e os prejudicados ganham
pouco. H& pregbes em que todos perdem, sendo que os comitentes beneficiados perdem menos e 0s
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vezes funcionasse sem que 0s comitentes prejudicados e os comitentes beneficiados
atuassem em um mesmo pregé&o.

100. Assim, a auséncia de correlacdo direta entre os ganhos auferidos e 0s prejuizos
suportados, bem como a identificacdo de determinados pregdes em que somente um dos
grupos de comitentes negocia (comitentes prejudicados ou beneficiados) ndo seriam
suficientes para afastar as suspeitas de irregularidades.

101. Diante deste cenério, em que ndo ha correlacdo direta entre as operacdes objeto
de investigacdo, um indicio muito forte da irregularidade seria justamente as altissimas
taxas de sucesso de determinados comitentes, as quais, em razdo de sua relevancia,
levantam duvidas se tais resultados poderiam ser, de fato, espontaneos, decorrentes de
eventual estratégia de investimento voltada a obtencdo de lucros no curtissimo prazo
(day-trades), ou se seriam fruto de arranjo intencional, estruturado a partir da
distribuicdo de “bons” e “maus” negdcios entre os investidores beneficiados e os fundos
“garantidores”.

102. Considerando que a negociacdo no mercado futuro pressupde a assungdo de
riscos pelo comitente, ainda que este Ultimo seja investidor experiente, habituado a
acompanhar a evolucdo do mercado e que se valha de diferentes estratégias de
investimento, é de se esperar sempre alguma alternancia entre resultados positivos e
negativos.

103. Por esta razdo, ao analisar os resultados positivos recorrentes de determinados
comitentes no dmbito do Processo Administrativo Sancionador CVM n° 21/06, a
Diretora Ana Novaes levantou o seguinte questionamento “qual a probabilidade de
ganhos repetidos e frequentes em varios pregdes obtidos por certos investidores serem
de fato aleatérios, e ndo fruto de um arranjo intencional?*®. Para responder a esta
pergunta, desenvolveu-se férmula matematica que demonstraria a probabilidade da
frequéncia de ganho de cada um dos comitentes, o qual foi empregado também no
presente processo para analisar os resultados auferidos pelos acusados (fls. 6337-6339).

104. Conforme se vera mais adiante neste voto, quando da andlise individualizada da
responsabilidade de cada um dos comitentes beneficiados, em alguns casos as

prejudicados perdem mais. H& pregdes de que somente os lesados participam, em geral perdendo, ou
ganhando pouco. E h4 ainda dias em que os investidores beneficiados participam sozinhos e ganham, ou
perdem pouco.”

* PAS CVM n° 21/06, Rel. Dir. Ana Novaes, julg. em 07.08.2012.
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probabilidades calculadas com base na referida férmula séo tdo baixas que, para fins
praticos, tenderiam a zero.

105. Em que pese as altas taxas de sucesso e as reduzidas probabilidades de
frequéncia de ganho representarem forte evidéncia de que os resultados positivos
alcancados por determinados comitentes decorreram de arranjo pré-estabelecido para o
direcionamento artificial de negdcios a determinados investidores, é certo que tais
indicativos apresentam limitacOes, tal como o fato de ndo diferenciarem eventuais
estratégias de investimento ou o perfil dos investidores, conforme argumentado,
inclusive, por alguns dos acusados, motivo pelo qual estas circunstancias deveréo,
conforme precedentes e em atencdo ao principio da presuncdo de inocéncia, ser
analisadas em conjunto com outros indicios e sopesadas face aos argumentos
apresentados nas razbes de defesa, de modo a avaliar se tais elementos estdo aptos a
constituir conjunto de indicios suficiente a justificar a condenacdo ou se 0s
contraindicios suscitados infirmam a tese acusatoria.

106. A andlise dos precedentes do Colegiado da CVM acerca do tema demonstra que
ndo ha um conjunto de elementos pré-definidos que deverdo necessariamente estar
presentes para caracterizar a ocorréncia de operagbes com seguro®’. Na realidade, a
depender da estrutura adotada para operacionalizar o “esquema fraudulento”, ¢ possivel
identificar diferentes indicios cuja presenca pode ser considerada na avaliagdo da
responsabilidade dos comitentes beneficiados, entre os quais, a titulo exemplificativo,
destacam-se: (i) a diferenca de resultados obtidos pelos comitentes beneficiados quando
comparado o periodo em que 0s comitentes prejudicados negociavam no mercado
futuro e o periodo a partir do qual estes Ultimos encerraram as suas operacgdes; (ii) o
timing de “entrada” e “saida” do mercado dos comitentes beneficiados; e (iii) 0 vinculo
existente entre o investidor, alguém relacionado a gestdo dos comitentes prejudicados e
alguém relacionado aos intermediarios responsaveis pelas operacGes realizadas por
ambas as pontas (comitentes beneficiados e comitentes prejudicados).

107. Apresentadas essas consideracGes gerais acerca do ilicito investigado no
presente processo, passo a analise individualizada da conduta de cada um dos acusados.

*" Nesse sentido, no &mbito do Processo Administrativo Sancionador CVM n° 21/06, julg. em 07.08.2012,
a Diretora Relatora Ana Novaes esclareceu que “a atuacdo de cada acusado, em cada situacdo
apresentada, deve ser avaliada autonomamente, de acordo com as peculiaridades das provas e indicios
que lhes afetam — somadas, é claro, aquilo que é exposto nas defesas. Além disso, mais do que
parametros pré-definidos, este Colegiado jd consolidou reiteradas vezes ‘o entendimento de que a
presenca de indicios variados e convergentes é suficiente para a formulacdo de uma pega acusatdria e,
eventualmente, de uma condenagdo’ (outra passagem do voto do diretor Otavio Yazbek para o caso
‘Prece’)” (g.n.).
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II1.2. ANALISE INDIVIDUALIZADA DAS RESPONSABILIDADES

108.

Com base nos elementos de prova apurados, a SPS e a PFE propuseram a

responsabilizacio de pessoas fisicas e juridicas conforme critério a seguir exposto*, que
considera a posicdo do acusado dentro do esquema de investimento supostamente
irregular e sera utilizado para facilitar a analise do presente processo:

a)

b)

d)

Comitentes Beneficiarios, tendo em vista a realizagdo de negdcios em seu
nome ou em nome de pessoa juridica da qual eram sdcios e/ou responsaveis,
que caracterizariam o0 uso de praticas nao equitativas (infracdo ao item | c/c
item II, “d”, da Instru¢do CVM n° 08/79) ou, ainda, no caso especifico
envolvendo a Teletrust, em razdo da transferéncia de recursos a Global Trend
via mercado, o que caracterizaria a criacdo de condicdes artificiais de demanda
(infracdo ao item I c¢/c item II, “a”, da Instrucdo CVM n° 08/79);

responsaveis pelos Comitentes Prejudicados que teriam concorrido para a
realizacdo das “operagdes com seguro” em detrimento da carteira propria da
Prece e de seus fundos exclusivos, utilizando-se de suas posi¢des, a época dos
fatos, como gestor, administrador dos Fundos e/ou gerente de investimento da
Prece para viabilizar o “esquema fraudulento”, motivo pelo qual também estao
sendo acusados de uso de pratica ndo equitativa (item I c/c item II, “d”, da
Instrucdo CVM n° 08/79);

Gestores de carteira e diretores responsaveis, porque supostamente nao teriam
controles internos eficientes que permitissem identificar as distor¢Ges presentes
em negdcios realizados em nome dos fundos cujas carteiras geriam (suposta
infracdo, conforme fundo e periodo analisado, ao art. 2°, paragrafo dnico, Il, ao
Regulamento Anexo & Circular BACEN n° 2.616/95; ao art. 14, 11, da Instrucéo
CVM n°306/99; e ao art. 65, 1X, da Instrucdo CVM n° 409/04);

Administrador, que no caso seria apenas a Quality Administradora, e seus
diretores responsaveis, porque supostamente nao teriam cumprido seu dever de
fiscalizar os servicos prestados por terceiros contratados para gerir as carteiras

*8 Cumpre registrar que, ndo raro, uma mesma pessoa fisica ou juridica foi acusada, por exemplo, na
qualidade tanto de Comitente Beneficiario, por negdcios intermediados por uma corretora, quanto de
responsavel pelo Comitente Prejudicado, para negdcios intermediados por outra. Desse modo, as
categorias citadas ndo sdo excludentes entre si, servindo tdo somente para sistematizar a analise do
presente processo.
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dos fundos por ela administrados (suposta infragdo, conforme o periodo
analisado, ao art. 2°, parégrafo Unico, Il, do Regulamento Anexo a Circular
BACEN n° 2.616/95 e ao art. 65, XV, da Instrucdo CVM 409/04); e

e) Diretores responsaveis junto aos Intermediarios, porque supostamente teriam
atuado com falta de diligéncia ao permitir a existéncia de um ambiente propicio
nas intermediérias para a ocorréncia de praticas no mercado de valores
mobiliarios vedadas pela Instrucdo CVM n° 08/79 em negdcios realizados no
ambito da BM&F (suposta infracdo ao art. 4°, paragrafo Unico, da Instrucdo
CVM n° 387/03).

I11.2.1. DOS COMITENTES BENEFICIARIOS

109. Como exposto no item Il1.1 deste voto, um dos principais desafios enfrentados
na analise de casos envolvendo “opera¢des com seguro” ¢ determinar, com razoavel
grau de certeza, se os resultados positivos obtidos por determinado comitente decorrem
de uma estratégia de investimento bem sucedida ou de um arranjo fraudulento pré-
estabelecido com o intuito de obter lucros em detrimento de outros investidores.

110. No que concerne aos acusados que atuavam como gestores de determinados
fundos exclusivos da Prece, a posi¢do por eles ocupada junto aos Fundos demonstra que
dispunham, ao menos, dos meios necessarios a operacionalizagdo do “esquema”, visto
que eram 0s responsaveis pelas decisdes de investimento dos Fundos, do que poderiam
se valer para melhor distribuir as ordens abertas de acordo com 0s seus interesses.
Verifica-se, portanto, que, por atuarem em ambas as pontas, isto é, responderem tanto
por sua carteira propria quanto pela carteira dos Fundos, poderiam conduzir as
“operagdes com seguro” sem a participacao dos intermedidrios.

111. Este é o caso de Laeco Asset e Morris Safdié, responsaveis pela gestdo do fundo
Roland Garros, e de Marcos Lima e David Fernandez, diretores responsaveis pela
administracdo de recursos de terceiros junto a Quality Asset, gestora dos fundos Monte
Carlo e Quality Capof. Marcos e David ocupavam ainda posi¢des na Quality
Administradora, que exercia a administragéo dos referidos fundos.

112. Com relacdo a estes acusados, entendo que a SPS e a PFE conseguiram
demonstrar, a partir de um conjunto robusto e convergente de indicios, que os resultados
positivos auferidos por estes comitentes ndo eram espontaneos, mas decorreram do
direcionamento artificial de ordens em detrimento dos fundos por eles geridos.
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113. No caso de Morris Safdié e Laeco Asset, foram levantados 0s seguintes indicios
pela acusacao: (i) altas taxas de sucesso nos negécios realizados no periodo de 03/11/03
a 02/03/04, que variaram de 95% a 100% e cujas probabilidades de ocorréncia
tenderiam, na prética, a zero®®; (i) coincidéncia entre 0 momento em que cessaram 0s
negocios do fundo Roland Garros por intermédio da corretora G.C.F. e 0 encerramento
das operacGes em nome dos acusados, com exce¢do dos negdcios realizados por Morris
Safdié no mercado de DOL, que se mantiveram em periodo posterior, contudo, com
resultados bem inferiores®; e (iii) de acordo com a ficha cadastral aberta junto &
corretora G.C.F., as ordens de negociacdo tanto do Roland Garros quanto da Laeco
Asset e de Morris Safdié eram dadas pelo mesmo funcionério da gestora, o qual, por sua
vez, atuaria em conjunto com Morris Safdié nas decisdes de investimento do fundo.

114. A alegacdo suscitada pelos acusados de que contariam com a experiéncia de
“conceituado economista” (fls. 4817) na tomada das decisdes de investimento de suas
carteiras, a quem caberia, ainda, conduzir a estratégia de delta hedge adotada na gestéo
dos recursos do fundo Roland Garros néo justificaria o fato de que ao longo de
determinado pregdo o0s piores negocios eram constantemente atribuidos ao fundo
Roland Garros™* nem tampouco explicaria o timing de saida dos acusados do mercado
futuro coincidir com o encerramento das negociagdes do Roland Garros por intermédio
da G.C.F.

* De acordo com os célculos apresentados pela area técnica por meio do despacho de fls. 6337, a
probabilidade de ganho de Morris Safdié e Laeco Asset nos mercados futuros da BM&F seriam,
respectivamente:

Comitente Mercado Probabilidade
DI1 1,56%
Laeco Asset DOL 0,049%
IND 0,78%
DI1 0,000048%
Morris Safdié DOL 53x 1024
IND 0,000000021%

% Conforme apurado pela SPS e pela PFE, ap6s o encerramento das operacées do fundo Roland Garros
no mercado futuro de DOL, a taxa de sucesso de Morris Safdié neste mesmo mercado caiu de 100% para
69,6%.

SConforme restou demonstrado pela area técnica no Quadro IX constante do relatério de inquérito, a
partir do qual se verifica que, entre as operacGes realizadas no mercado de IND no dia 04/11/2003, as
compras realizadas com a maior cotacdo do dia (18.880.000) foram especificadas para o fundo Roland
Garros.
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115. Caso o sucesso dos negdcios de tais acusados decorresse da estratégia bem
sucedida adotada e da capacidade do profissional responsavel por conduzi-la, ndo se
teria verificado uma alteracdo em seus resultados apos a interrup¢do dos negdécios do
fundo.

116. Aproveito para ressaltar que a irregularidade ora analisada em nada se confunde
com a infracdo imputada a Laeco Asset e Morris Safdié em razdo dos negocios
realizados por intermédio da Laeta em nome do fundo Roland Garros, com relagdo aos
quais se propde a responsabilizacdo dos acusados pela auséncia de controles internos
eficientes no &mbito da gestora que permitissem identificar as distorgdes nos “ajustes do
dia” verificados nas operagdes realizadas em nome do fundo. Ao contrario da
argumentacdo apresentada pelos acusados, nota-se, de plano, que se trata de condutas
indiscutivelmente distintas, que, por conseguinte, ensejaram capitulacdes diferentes,
motivo pelo qual ndo ha que se falar em qualquer tentativa da area técnica de “testar
diferentes teses de acusa¢do” ou, ainda, em violagdo ao principio da tipicidade.

117.  No que diz respeito a David Fernandez e Marcos Lima, verificou-se que além de
serem responsaveis pela gestdo e administracdo dos fundos Quality Capof e Monte
Carlo, os acusados realizaram negocios nos mercados futuros nos mesmos periodos em
que os fundos operaram e por intermédio das mesmas corretoras, tendo obtido
resultados muito diferentes, o que levantaria a suspeita de direcionamento artificial de
operacdes, corroborada, ainda, pelo fato de que todas as ordens eram emitidas em nome
da Quality Administradora (“por conta de”), conforme declarado pela T.C.V. e
reconhecido por David Fernandez em seu depoimento pessoal.

118. Em que pese ao acusado ter declarado que “a especificacdo de ordens emanadas
de pessoas fisicas era feita no ato da ordem, enquanto que a especificacdo de ordens
emanadas dos Fundos era feita no final do pregdo” (fls. 5831), a area técnica
demonstrou que, com relacdo aos negécios realizados em nome dos acusados, ndo era
isto que ocorria, tendo sido verificado em mais de uma oportunidade que a hora
indicada para a especificacdo dos negocios ndo coincidia com a hora de emissdo da
ordem (quadros XVII a XX do relatério de inquérito).

119. Facilitava-se, entdo, a estruturacdo das “opera¢des com seguro”, uma vez que as
ordens eram encaminhadas ao intermediario em nome da Quality Administradora, sendo
especificadas, no primeiro periodo, ao final do pregéo e, posteriormente, com a inclusédo
das janelas de especificagdo, ao longo de determinado intervalo previamente
estabelecido de acordo com o cronograma da BM&F. Deste modo, era possivel aos
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gestores acompanharem a evolucdo do mercado e distribuirem os negdcios conforme
seus resultados, de modo a beneficiad-los pessoalmente, em detrimento dos fundos
Quality Capof e Monte Carlo.

120. Em vista da argumentacgéo apresentada por David Fernandez, ressalto que ndo ha
duvida quanto a inexisténcia de qualquer vedacdo aos administradores e gestores de
fundos de investimentos para que estes participem diretamente de operacdes realizadas
na BM&F. N&o se afigura regular, no entanto, que tais sujeitos se valham de suas
posicdes junto aos fundos para utiliza-los como “seguradores” de suas operagdes no
mercado futuro.

121. Nos termos que acabo de expor, com relacdo a Morris Safdié, Laeco Asset,
David Fernandez e Marcos Lima, apresenta-se flagrante o direcionamento artificial de
ordens em detrimento dos Fundos, haja vista que as pessoas que detinham o poder de
tomar as decisdes de investimento e a competéncia para verificacdo de eventuais
distorcBes nos resultados apresentados pelos Fundos eram justamente aquelas que se
beneficiaram das “operagdes com seguro”.

122. Situacdo distinta diz respeito a Flavio Santos, um dos acusados que também
figurou no preteritamente julgado PAS 13/05, quando foi acatada sua tese defensiva no
sentido de que o acusado ndo seria funcionario da Quality, mas tdo somente investidor
com acesso a mesa de operacdes®. No presente processo, a SPS e a PFE baseiam-se
novamente nesta suposta relacao profissional do acusado com a Quality para formular a
acusacao.

123. Nos termos expostos em sede preliminar, entendo ndo haver qualquer 6bice a
conducdo de nova acusacdo em face de Flavio Santos com relacdo a periodo posterior
aquele objeto do primeiro processo e com base em outros elementos de prova nao
faziam parte do primeiro julgamento®®. Ocorre que, neste caso, os novos indicios

52 Com relago & acusagdo formulada em face de Flavio Santos no PAS 13/05, o Diretor Relator Otavio
Yazbek concluiu que “[o] mesmo, porém, ndo se pode dizer do acusado Flavio Mario Machado dos
Santos, que é apontado na acusa¢do como sendo funcionario da Quality CM. No caso especifico deste
acusado, entendo ser plausivel a tese apresentada em sua defesa no sentido de que, na verdade, ele era
um investidor que tinha acesso direto a mesa de operagdes da corretora.”.

>3 No ambito do PAS 13/05, foram suscitados elementos de prova objetivos indicando a existéncia de uma
relacdo profissional entre o acusado e a Quality Administradora. De acordo com o0s esclarecimentos
prestados pela C.S.C.M., intermediaria responsavel por executar as ordens encaminhadas pela Quality
Administradora, Flavio Santos foi identificado como operador da Quality além de constar como uma das
pessoas autorizadas a emitir ordens em nome da corretora. Tais informagdes foram ainda confirmadas por
F.L.M.P.F., pessoa responsavel por recepcionar junto a C.S.C.M. as ordens emitidas pela Quality
Administradora.
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levantados pela area técnica, quais sejam, os depoimentos de David Fernandez e Paulo
Martins, ndo se mostram suficientes para ensejar a revisao do entendimento manifestado
pelo Colegiado da CVM no julgamento do PAS 13/05 e amparar, com razoavel grau de
certeza, a conclusédo de que o acusado atuava como funcionario da Quality.

124. Ao analisar os referidos depoimentos®, verifico que somente a declaracio
prestada por David Fernandez refere-se diretamente ao papel supostamente
desempenhado por Flavio Santos junto & Quality (captacdo de negdcios). Paulo Martins
limita-se a afirmar que o acusado “era da Quality no Rio”, o que poderia ser
interpretado tanto em favor da tese defensiva (Flavio era cliente da Quality) quanto em
favor da tese acusatoria (Flavio era funcionario da Quality), ndo nos servindo, portanto,
para concluir acerca da relacdo mantida entre o acusado e a corretora.

125. Deste modo, tem-se tdo somente a atestar a tese acusatéria o depoimento de
David Fernandez, que, por si sO, sem qualquer outro elemento que possa corroborar as
suas afirmacdes, ndo seria suficiente para fundamentar a concluséo de que Flavio Santos
era funcionario da Quality.

126. Deste modo, ainda que os elevados lucros auferidos pelo investidor em
operagbes no mercado futuro, totalizando pouco mais de R$ 1.100 mil, levantem
duvidas quanto a espontaneidade de tais resultados, ndo haveria provas suficientes para
fundamentar uma condenacao.

127. Com relacdo aos comitentes que ndao mantinham relacdo direta com a gestdo dos
Fundos, a realizagdo das “operagdes com seguro” dependeria da participacdo de pessoa
ligada aos intermedidrios responsaveis pela execugdo das operagdes em nome dos
fundos, a quem caberia o recebimento e processamento das ordens e, por conseguinte, a
possibilidade de distribuicdo irregular de negécios em beneficio de determinados
investidores.

128. Em vista da argumentacdo apresentada por alguns acusados quanto a
organizacgéo interna da corretora, vale ressaltar que o fato de a especificagéo das ordens
junto a BM&F ser realizada pelo back office da corretora ndo impediria que o operador
responsavel por executa-las direcionasse as operagcdes com resultado positivo para o

* David Fernandez declarou que Flavio Santos “... era responséavel por captar negécios para a Quality
no Rio de Janeiro, cidade onde estava localizado” (fls. 2233/2258), enquanto Paulo Martins relatou que
“Flavio Mario Machado dos Santos era da Quality no Rio” (fls. 2004/2010). A éarea técnica ressaltou,
ainda, a declaragéo de David Fernandez de que a Quality Administradora ndo possuia mesa de operagoes.
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investidor que desejasse favorecer e as operacGes com resultado negativo para outro
investidor por quem ele também respondesse pela execucdo das ordens, de modo que ao
tempo do repasse das ordens executadas ao back office para especificacdo estas ja
estariam direcionadas conforme a conveniéncia do operador. Assim, ndo seria
necessario que o back office participasse do conluio para que fosse possivel realizar as
“operacdes com seguro’.

129. A acusagdo buscou demonstrar, portanto, a existéncia de vinculos entre 0s
comitentes supostamente beneficiados e pessoas ligadas a cada uma das corretoras que
atuaram na intermediacdo de negdcios em nome dos Fundos.

130. Em determinados casos, no entanto, é possivel que a verificacdo de tais vinculos
ndo seja viavel ou que a relacdo entre os acusados ndo seja tdo clara e, ainda assim,
sejam levantados outros elementos aptos a formar um conjunto robusto de indicios que
demonstrem a atuacao irregular dos acusados, em sintonia com o que foi ressaltado pelo
Diretor Otavio Yazbek no julgamento do PAS 13/05°° e reafirmado no PAS n° 21/06, de
relatoria da Diretora Ana Novaes™®.

131. Feitas essas ressalvas, passo a analisar, a partir dos negocios intermediados por
cada uma das corretoras investigadas, os elementos reunidos pela acusagdo a respeito
dos comitentes beneficiarios.

132. No ambito da Laeta, foram identificados onze investidores cujos ganhos
frequentes em operacdes day trade nos mercados futuros da BM&F teriam chamado a
atencdo da area técnica sugerindo a existéncia de um direcionamento artificial de
negdcios em seu favor, conforme ilustrado no quadro abaixo:

% «Sem dvida que, em alguns casos é possivel que um desses vinculos ndo fique explicito e, mesmo
assim, que outros indicios acabem por reforgar, ou mesmo por dispensar, uma ou outra dessas conexdes
— como indicios que sdo, a respectiva avaliacdo deve ser feita a partir do todo, do conjunto por eles
formado, que pode ndo ser a mera soma aritmética de cada um dos seus tragos ou notas.” (PAS CVM n°
13/05, Rel. Dir. Otavio Yazbek, julg. em 25.06.2012)

% Nesse sentido, ressalta-se a manifestagio de voto do Diretor Otavio Yazbek: “No presente caso, ja se
esta lidando com acusagdes centradas em um Unico intermediario que, ademais, atuava como gestor dos
fundos prejudicados. Abre-se, assim, a possibilidade da consideracéo e do sopesamento de uma série de
novos e convergentes indicios, e acho que essas consideragdes ganham importancia quando se leva em
consideracdo a situacao em especial dos réus Célio Antonio da Silva e MMC Corretora de Commodities
Ltda. Isso porque esses réus, ao contrario do que acontecia com a maior parte dos condenados no PAS
CVM n° 13/05, n&o tinham uma relacdo direta ou indireta evidenciada nos autos com outros acusados.
Mas seria essa, aqui, uma condicao necessaria para a condenacgéo? Entendo que ndo. E que os presentes
autos sdo prodigos em outros indicios que, combinados, suportam as conclusdes da acusacéo e do voto
da Relatora em relacéo aqueles réus.” (PAS CVM n° 21/06, Rel. Dir. Ana Novaes, julg. em 07.08.2012).

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 06/2012



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
WWW.Ccvm.gov.br

Taxa de
(13 3 1a?
Comitente Mercado | Periodo de negociagéo AIEIE LD EE?| TERELED Sucesso
(R$) Sucesso | .
inanceiro
Allegro CV IND 07.11.03 2 18.02.04 1.252.230,00 85% 96%
. IND 12.11.03 a 22.01.04 1.495.125,00 100% 100%
Arthur Camarinha
DOL 19.11a16.12.03 113.200,00 100% 100%
Eduardo Cosentino da IND 14.04.04 a 01.12.04 494.490,00 83% 98%
Cunha DOL 27.04.04 2 25.02.05 422.900,00 100% 100%
Global Trend Investment IND 16.02.04 a 22.03.05 12.972.735,00 75% 82%
LLC DOL 17.02.04 a 17.03.05 7.252.904,00 82% 86%
Jose Carlos Batista IND 03.11.03 2 26.01.04 542.025,00 100% 100%
Jose Carlos Romero IND 23.01.04 2 12.02.04 638400,00 100% 100%
Rodrigues DOL 27.01a17.02.04 326.250,00 100% 100%
. IND 13.11.03 a2 20.01.05 381.930,00 68% 82%
Lucio Bolonha Funaro
DOL 27.11.03 a 25.02.05 338.856,25 76% 98%
Sergio Guaraciaba M. IND 10.11.03 a 16.03.05 190.125,00 89% 95%
Reinas DOL 17.11.03 a 10.03.05 393.042,75 83% 96%
Francisco José Magliocca DOL 11.12.03 a 27.07.04 290.125,00 95% 99,9%
Francisco José R. Lunardi DOL 16.12.03 a 28.09.04 66.075,00 75% 97%
cutinerme Simoes de DOL | 2506042280004 | 15356250 | 100% 100%
Total 27.323.975,50
133. Dentre os referidos investidores a acusacao apontou trés pessoas cuja posi¢ao na

corretora permitiria a execugdo das “operagdes com seguro”: Francisco Lunardi, Sérgio
Guaraciaba® e Llcio Funaro.

134. Além de terem negociado nos mercados futuros concomitantemente aos Fundos,
apresentando resultados significativos nos “ajustes do dia”, tais acusados mantinham
vinculos com outros investidores supostamente beneficiados, o que levou a area técnica
a identificd-los como os condutores do “esquema fraudulento” no ambito da Laeta.
Deste modo, com relagdo a tais acusados, propde-se a responsabilizacdo ndo somente
por terem se beneficiado das “operagdes com seguro” como também por terem realizado
0s negaocios irregulares, operacionalizando o esquema.

5 Nos termos de suas razdes de defesa, Francisco Lunardi declarou que “em 1996, tornou-se corretor
auténomo, prestando servicos para a Sdo Paulo Corretora, Equity, Exata, Banif-Primus, Fair CCVM e
Laeta até 2005, quando se afastou do mercado financeiro” (fls. 5084). Por sua vez, em depoimento
prestado &8 CVM em 08.12.2005, Sérgio Guaraciaba declarou que “trabalhou na Laeta desde o final de
2002 até o inicio de 2005, quando se transferiu para a corretora Novinvest, também para atuar na area
de operagbes BM&F” (fls. 2268).
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135. De fato, ao analisar os elementos levantados pela &rea técnica, entendo restar
demonstrado que tais acusados se valeram de suas posi¢des junto & corretora ndo apenas
para direcionar negdcios em beneficio proprio como também em favor de investidores
com o0s quais mantinham algum tipo de relacdo. N&o bastassem o0s vinculos existentes
entre Francisco Lunardi, Sérgio Guaraciaba e L0cio Funaro e 0s comitentes
beneficiados, verificou-se, ainda, que os proprios “operadores do esquema’” mantinham
uma relacéo entre si, conforme reconhecido em depoimentos prestados 8 CVM>®.

136. Em vista dos indicios de que a condugdo e a propria viabilizagdo do “esquema
fraudulento” ora analisado contava com influéncia politica sobre a gestdo da Prece,
chama especial atencdo a relacdo entre Lacio Funaro e Eduardo Cunha, inicialmente
contestada pelos acusados, mas, a esta altura, considerada fato pablico e notorio.

137. Se a relacdo existente entre Lucio Funaro e Eduardo Cunha revela a motivacao
para o direcionamento de “bons” negocios em favor deste ultimo, o vinculo entre a
Laeta e Lucio Funaro permite concluir que este operador tinha 0s meios necessarios
para viabilizar o esquema.

138. Em que pese a tentativa de Lucio Funaro de desconstituir os indicios suscitados
pela acusacdo para comprovar o seu vinculo com a corretora, entendo que o0s
depoimentos colhidos durante a instrucdo do presente processo, bem como a declaragédo
do préprio acusado no sentido de que em razdo de seu bom relacionamento com a
corretora desfrutaria de privilégios ao operar>®, revelam que o seu vinculo com a Laeta
ia além do relacionamento normal de cliente.

*®Depoimento_de Lucio _Funaro, de 18/03/2013: “perguntado qual seu grau e relacionamento
profissional ou mesmo pessoal com Sergio Guaraciaba Martins Reinas, o declarante respondeu que
profissional, nenhum; gue € seu amigo e que operou raras vezes por intermédio dele na Laeta” (fls.
2069). Depoimento de Francisco Lunardi, de 20/03/2013: “que pode afirmar que Sergio Guaraciaba €
seu amigo, isto desde os tempos que este trabalhou no Citibank; (...) informado que seu nome consta
como socio de Lucio Bolonha Funaro em uma empresa e como diretor em duas empresas de Lucio, o
declarante respondeu que, de fato, emprestou 0 nome para Lucio para ser seu sdcio em uma empresa, da
qual ndo se recorda o nome, com 1% das cotas;” (fls. 2076-2077). Conforme apurado pela area técnica
no dmbito do IA 06/2012, Francisco Lunardi foi diretor das sociedades Eficaz S.A., Allocation S.A. e
Portel do Brasil S.A., sociedades que tinham como sécio responséavel Lucio Funaro (fls. 2474-2476).

%9 «(_...) relativamente & corretora Laeta, tornou-se cliente da mesma em meados de 2002; declarou que
escolheu a Laeta para efetuar suas operacfes e para suas empresas ha BM&F, pelo fato de manter um
bom relacionamento com o diretor da corretora, o Sr. César Sassoun; além disso, conseguia junto a
Laeta algumas vantagens operacionais, como, por exemplo, a obtengdo de fianca (“guarda chuva”) para
garantir suas operacOes; estas vantagens operacionais Ihe eram concedidas pelo fato do depoente se
tratar de um bom cliente, no sentido de gerar corretagens, ja que operava grandes volumes e negociava
com habitualidade nos mercados da BM&F (...)” (fls. 2277-2281).
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139. llustrando esse ponto, convém ressaltar os seguintes depoimentos:

Declaragdo de D.N. (operador de mercado): “(...) pelo que se sabe e

ouvia no mercado, o Sr. Lucio [Bolonha Funaro] era ‘dono’ ou '‘sdcio’
da corretora Laeta” (fls. 3398-3426)

Declaragdo de Morris Safdié: “que Sergio Guaraciaba Martins Reinas,
trabalhava em outra corretora que ficava no mesmo prédio da Laeco
[Laeta] e que ndo teve nenhum relacionamento com o mesmo; que Lucio
Bolonha Funaro trabalhava com Sergio Guraciaba” (fls. 2034-2050)

140.  Ainda no que diz respeito ao vinculo entre Laeta e Ldcio Funaro, vale ressaltar
que em “relatério de auditoria sobre as operacdes e 0s controles internos”, elaborado
em 19/07/2004% a partir de diligéncias realizadas junto & Laeta (fls. 3458-3472), a
BM&F identificou algumas irregularidades que imporiam a ado¢do de medidas pela
administracdo da Laeta, entre as quais impropriedades nas liquidacdes financeiras de
operacdes envolvendo justamente Lucio Funaro e sociedades por ele controladas.

141. No que diz respeito aos resultados auferidos por Lucio Funaro, aproveito para
esclarecer que o estudo técnico apresentado pelo acusado em suas razGes de defesa (fls.
5914-5947)%! ndo nos fornece qualquer elemento capaz de demonstrar que os frequentes
ganhos auferidos com “ajustes do dia” em negodcios nos mercados futuros de indice e
ddlar decorreram da aplicacdo de legitima e acertada estratégia de investimento e ndo de
um esquema pré-estabelecido voltado a obtencdo de resultados artificiais. Tal estudo se
limita a apresentar um panorama geral dos resultados obtidos em negdcios realizados
pelo acusado e por sociedades por ele controladas®® nos mercados da Bovespa e da
BM&F.

142. Nao obstante entenda que o resumo apresentado no referido estudo técnico nao
nos auxilia na analise da irregularidade imputada ao acusado, vale ressaltar que 0s
resultados descritos com relacdo aos negdcios realizados por Ldcio Funaro no mercado
futuro revelam que justamente no periodo em que ocorreram as operagdes investigadas

%justamente o periodo objeto de anlise no presente processo.

1 O referido estudo teria por objeto a andlise “[d]o conjunto de operagdes dos investidores Licio
Bolonha Funaro, Erste Banking, Royster e Viscaya Empreendimentos e Participacdes entre agosto de
2000 e dezembro de 2010”.

62 Ressalta-se que somente uma das trés sociedades mencionadas no estudo técnico apresentado por Lcio
Funaro é objeto de investigacfes no ambito do presente processo, sendo ela a Erste Banking, atualmente
denominada Stockolos Avendis.
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neste processo com relacdo ao acusado (dezembro de 2003 a marco de 2005) foram
obtidos os maiores retornos positivos®.

143. Com relagéo aos negocios realizados em nome de Eduardo Cunha, tampouco me
parece crivel que as taxas de sucesso financeiro de 98% e 100% apresentadas por este
acusado nas operacdes realizadas, respectivamente, nos mercados futuros de indice e
dolar sejam fruto da “convicgdo” deste investidor quanto a assertividade do negocio,
como quis fazer crer Eduardo Cunha em declaracéo prestada 8 CVM®.

144. Nao somente os resultados positivos auferidos por este acusado, que totalizaram
R$ 917.390,00, como também a caracteristica das operacdes — todas day trade — e a
relacdo mantida com Lucio Funaro levam-me a conclusdo de que o éxito de Eduardo
Cunha em tais negdcios decorreria de arranjo intencional, estruturado a partir do
direcionamento artificial de ordens entre os investidores beneficiados e os fundos
“garantidores”.

145.  Como se ndo bastassem estes argumentos para fundamentar a responsabilizacdo
de Lacio Funaro e Eduardo Cunha, convém ressaltar, em vista de sua pertinéncia para a
analise do presente caso, a declaracdo prestada por Eduardo Cunha®® no ambito do
Processo n° 0060203-83.2016.4.01.3400, em que figura como réu, em conjunto com
Ldcio Funaro, e que tramita perante a 10? Vara Federal do TRF da 12 Regido.

146. Em depoimento prestado na audiéncia de instrucdo e julgamento realizada no
curso do referido processo (fls. 6592-6593), Eduardo Cunha reconheceu que teria se
aproximado de Llcio Funaro em 2003, momento a partir do qual teriam se tornado

%3 Nesse sentido, o0 estudo técnico apresentado por Lucio Funaro afirma que “Em 2004 ocorreu o ano de
maior retorno positivo: R$ 629.725, R$ 187.700 com dolar futuro e R$ 442.275 com indice futuro. (...) O
periodo de outubro de 2002 a janeiro de 2005 foi de grande volatilidade, com lucro de R$ 321.875” (fls.
5941). Ao analisar especificamente o periodo objeto de apuragdo no presente processo (novembro de
2003 a margo de 2006), o referido estudo esclarece que no &mbito da BM&F “O comitente LGcio Funaro
registro lucro de R$1,059 milhdes, sendo R$ 472.775 com futuros de ddlar e R$ 586,275,00 com indice”
(fls. 5945).

® Ao ser questionado sobre os resultados auferidos nas operacBes investigadas no presente processo,
Eduardo Cunha apresentou declara¢do nos seguintes termos:“Quando opero estou convicto da posi¢édo
que estou abrindo, por isso que meu indice de acerto é grande.” (fls. 3337/3342).

% Pelas razbes expostas preliminarmente no capitulo 1.3 deste voto, as informacdes extraidas do
depoimento prestado por Ldcio Funaro no ambito do Processo n° 0060203-83.2016.4.01.3400 ndo serdo
utilizadas como elemento de prova na analise deste caso.

% Vale ressaltar que, muito embora Eduardo Cunha n&o tenha reconhecido que as contribuicdes
financeiras realizadas por Lucio Funaro a sua campanha eleitoral de 2002 estavam relacionadas a atuacéo
deste operador na administracdo de fundos exclusivos da Prece, tendo declarado, pelo contrario, que tais
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amigos, tendo operado juntos no mercado financeiro em algumas oportunidades,
inclusive por intermédio da Laeta, a qual Eduardo Cunha afirmou ter sido apresentada
por Lucio Funaro como sendo sua distribuidora®’.

147. Nota-se, portanto, que as declaracdes de Eduardo Cunha contradizem o seu
depoimento inicial prestado & CVM n&o apenas quanto ao nivel de relacionamento entre
0 acusado e Lucio Funaro como também no que diz respeito ao modo pelo qual teria
iniciado as suas operacOes pela Laeta.

148. Destaque-se que o depoimento de Eduardo Cunha apenas confirma a tese
acusatoria e reforca os elementos levantados ao longo da instrucdo do presente
processo, notadamente as inusitadas taxas de sucesso verificadas nos negocios
realizados por estes acusados e a estreita relacdo mantida entre Lacio Funaro e a Laeta,
circunstancias essas que, somadas, sdo robustas o suficiente para me convencer quanto a
responsabilidade desses acusados.

149. Também no caso de José Batista, comitente beneficiado que operou igualmente
por intermédio da Laeta, tendo apresentado taxa de sucesso de 100% e auferido lucros
nos “ajustes do dia” de aproximadamente R$ 540 mil, entendo que ha elementos
suficientes a demonstrar o vinculo existente entre esse acusado e Lucio Funaro.

150. Na realidade, esta ndo é a primeira oportunidade em que se buscou apurar a
existéncia de relacdo entre tais acusados. Além de ter sido objeto de investigacdo no
ambito da CPI dos Correios, em que foram apresentados indicios sugerindo que José
Batista atuaria como interposta pessoa em operacfes e atividades das quais Lucio

contribuigdes teriam sido realizadas ““sem qualquer compromisso ou qualquer contrapartida de qualquer
coisa”, é certo que ndo ¢ objeto de qualquer contestacdo a sua relagdo com Lucio Funaro.

" Em depoimento prestado & Justica Federal, Eduardo Cunha manifestou-se nos seguintes termos: “A
minha relacdo com o Sr. Licio Funaro comegou na elei¢do de 2002. (...) Lucio Funaro me ofereceu uma
contribuigdo para que eu pudesse fazer frente as despesas normais que a gente fica sempre de divida de
campanha e fez uma doacéo oficial para a minha conta de campanha de R$150 mil. (...)N&o me lembro
se foi por uma empresa dele ou uma empresa ligada a ele, mas foi uma empresa que ele arranjou que
doou para a minha conta R$ 150 mil. Essa foi a relacdo que eu firmei com o Lucio, sem qualquer
compromisso ou qualquer contrapartida de qualquer coisa, de qualquer natureza. Ai a partir dessa
contribuicdo dele a gente se tornou amigo. Lucio operava muito no mercado financeiro e eu também
operava. (...) Eu operava com ele e efetivamente quando a gente operava em meu nome. Ele tinha uma
distribuidora, que ele diz agora que ndo era dele, mas que na época me apresentou como sendo dele, a
Laeta. Eu operava na Laeta em meu nome proprio e muitas vezes como tinham operagfes maiores ou que
a gente tinha que dormir com a operacdo vendida ou comprada de derivativos e eu ndo tinha realmente
fianca para dar em garantia, ele operava pelo Anexo 1V e essa operagdo que ele fazia produzia lucro e
produzia prejuizo. (...)” (Trecho da gravacao constante das fls. 6602, 07m00s a 12m55s).
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Funaro seria o verdadeiro agente, a existéncia de tal relacdo j& foi reconhecida
anteriormente pela CVM no julgamento do PAS 08/2004°%,

151. Ressalta-se, ainda, que José Batista, em sua defesa, ndo ingressou no mérito da
infracdo a ele imputada, nem tampouco negou o vinculo mantido com Lucio Funaro,
tendo se limitado a pleitear o reconhecimento da prescricdo da pretensdo punitiva da
CVM quanto as irregularidades apuradas no presente processo. Nesse contexto, 0s
indicios apresentados pela Acusacdo sdo suficientes para fundamentar a sua
responsabilizacéo.

152.  Outro investidor identificado pela acusacdo como beneficiario do esquema de
“operagdes com seguro” conduzido no ambito da Laeta seria José Rodrigues, que, em
declaracdo prestada a CVM, afirmou ter operado por intermédio de Lucio Funaro, a
quem teria entregue cerca de R$ 360 mil e recebido em retorno aproximadamente
R$ 1.400 mil. O acusado declarou ndo ter experiéncia no mercado financeiro, nédo
conhecer a estratégia de investimento adotada e nem mesmo a corretora utilizada para
intermediar os negocios realizados em seu nome, de modo que teria se limitado a
assinar ficha cadastral entregue por Lucio Funaro. Acrescentou, ainda, desconhecer o
responsével pela emissao de ordens em seu nome no ambito da Laeta®.

%8 Nesse sentido, destaca-se o seguinte trecho do voto proferido pela Diretora Relatora Luciana Dias, “A
Acusacdo também demonstrou ligacOes estreitas de Ldcio Funaro e Renato Galli com José Carlos
Batista. Os trés trabalharam juntos na corretora Agenda. Outros documentos constantes dos autos d&o
conta de que havia uma relagdo proxima entre Lucio Funaro e José Carlos Batista, eventualmente de
subordinacgéo (fls.2.447/2.448).” (PAS 08/2004, Rel. Dir. Luciana Dias. Julg. em 06.12.2012).

% Cumpre destacar os seguintes trechos do depoimento prestado por José Rodrigues: “4. Perguntado se ja
teve relacionamento profissional com a Laeta S.A. DTVM (“Laeta”), em especial com Cesar Sassoun,
Sergio Guaraciaba Martins Reinas, Francisco José Rodrigues Lunardi e Licio Bolonha Funaro, o
declarante respondeu que ndo conhece a Laeta; que ndo conhece as pessoas mencionadas acima, com
excecdo de Lucio Bolonha Funaro, através de quem fez a operacdo mencionada na resposta do item 2;
que conhece Lucio Bolonha Funaro socialmente desde 2000; que Lucio Bolonha Funaro apresentou a
corretora da qual preencheu uma ficha cadastral em seu escritério; que nesta oportunidade entregou
cerca de R$ 360.000 a corretora, da qual ndo se lembra o nome; que nesta operacdo ganhou cerca de
R$1.400.000; que ndo conhece nada do mercado financeiro; (...) 10. perguntado por quem era feita a
transmissao de ordens em seu nome a Laeta, para operagdes em mercados futuros da BM&F, no periodo
de janeiro a fevereiro de 2004, o declarante respondeu que nunca transmitia ordens e ndo sabe quem
transmitia as ordens em seu nome; (...) 11. perguntado qual a estratégia de investimento adotada por
V.Sa. nas operac0es realizadas no mercado futuro de délar da BM&F, no periodo de janeiro a fevereiro
de 2004, o declarante respondeu que nunca fez este tipo de operagdo e ndo conhece este tipo de
mercado.” (fls. 2546).

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 06/2012



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
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

WWW.Ccvm.gov.br

153. Muito embora em seu depoimento inicial Lucio Funaro tenha negado conhecer
José Rodrigues’, em suas razdes de defesa o operador reconheceu ter realizado negdcio
em nome desse investidor’*.

154.  As circunstancias em que foram realizadas as operagcdes em nome deste acusado
e 0 conjunto de indicios levantados pela Acusagdo me levam-me a conclusdo de que
José Rodrigues estava ciente das irregulares que o beneficiariam, tanto que, em seu
depoimento, afirmou que, em encontro com Lucio Funaro, este Ultimo o apresentou a
determinada corretora, tendo ele preenchido ficha cadastral e, imediatamente, entregue
R$ 360 mil para serem investidos por terceiro, sem que fosse firmado qualquer tipo de
instrumento formal entre as partes ou mesmo indicado o tipo de investimento que
pretendia realizar, para entdo, na sequéncia, em exiguos 20 dias, receber R$ 1.400 mil
de retorno, o que corresponde a mais de 300% do valor investido.

155. Ressalte-se, por fim, que o valor indicado por José Rodrigues em seu
depoimento como retorno do investimento realizado por Lucio Funaro é superior ao
resultado financeiro bruto das operacdes executadas em seu nome nos mercados de IND
e DOL, conforme identificado pela Acusacao.

156. Conclui-se, portanto, que, muito embora José Rodrigues ndo seja o responsavel
pelas operacdes em que restou configurado o uso de pratica ndo equitativa, o conjunto
de indicios apresentados pela Acusacao, em especial o extravagante ganho obtido, em
reduzido periodo de 20 dias, bem como 0 seu ingresso na corretora exatamente para
realizacdo dessas operacOes, autorizam a conclusdo, com suficiente robustez
(preponderancia dos indicios), de que o acusado “emprestou” seu nome para a
realizacdo da operacdo irregular e, por conseguinte, que ele efetivamente participou da
pratica ndo equitativa’.

0«28, perguntado qual o seu relacionamento com Julio Manoel Villarico de Moura, [G.C.A],
[L.C.L.D], [R.S.R.], [A.G.M.B], Francisco José Magliocca, Guilherme Sim&es de Moraes e José Carlos
Romero Rodrigues, o declarante respondeu que conhece Julio Manoel Villarico de Moura, pois era
cliente da Novacgdo, onde Julio trabalhava, mas ndo era cliente de Manoel, mas sim de ‘Carldo’ ou
Jane’; que acredita que Guilherme Simoes de Moraes é alguém que trabalhou na Sdo Paulo Corretora,
mas ndo era cliente dele; que ndo conhece os demais (...)” (fls. 2071).

™ «(..) a auséncia de vinculo estreito entre eles explicar[ria], se maiores digressdes, o fato do Sr. Funaro
ndo ter se lembrado do Sr. José Carlos, com que realizara uma Unica operacdo, dentre as dezenas de
milhares realizadas anualmente. Ainda mais se tratando de um nome comum, José Rodrigues” (fls. 5887)
20 Colegiado da CVM j4 teria se manifestado em outras oportunidades a respeito da possibilidade de os
tipos previstos na Instrucdo CVM n° 08/79 admitirem o dolo eventual. Nesse sentido, vide voto proferido
pelo Diretor Eli Loria no julgamento do PAS CVM n° 20/2005, realizado em 12.04.2011, “Nesse interim,
cabe primeiramente sustentar que o tipo "pratica ndo equitativa", conforme a descricdo da alinea "d" do
item Il da Instrugdo CVM n° 8 prescinde, para sua configuracdo, de dolo especifico, porquanto ndo se
exige do agente a intencdo de atingir um fim especial com a pratica do delito. O referido tipo admite,
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157. Assim, em relacdo a esse grupo de acusados, os multiplos indicios levantados
pela acusacdo ao longo da instrucdo do presente processo, notadamente os depoimentos
indicando a relacdo mantida entre Lucio Funaro e a Laeta, os vinculos entre o operador
e os demais comitentes beneficiarios, conforme expostos acima, e as altas taxas de
sucesso apresentadas em negécios nos mercados futuros de délar e indice’, afastam
qualquer davida que pudesse remanescer quanto ao papel desempenhado por Lucio
Funaro no “esquema” que importou em perdas milionarias aos fundos exclusivos e a
carteira prépria da Prece.

158. Da mesma forma, estou convencido de que o0s resultados expressivos obtidos por
Eduardo Cunha, José Batista e José Rodrigues em opera¢cdes nos mercados futuros de
indice e dolar intermediadas pela Laeta ndo decorreram de acertada estratégia de
investimento, mas do direcionamento artificial de ordens em detrimento dos Fundos,
que atuaram nessas operagdes como “seguradores” destes investidores.

159. Situagdo distinta diz respeito a Arthur Camarinha, cujos indicios reunidos pela
area técnica para fundamentar a sua responsabilizacdo, na realidade, limitam-se a um
unico elemento: o elevado ganho com “ajustes do dia” em negodcios nos mercados

pelo contrério, dolo eventual na sua configuracdo, espécie em que ha assungéo do risco de producédo do
resultado pelo agente.”.

Destaca-se também o voto proferido pelo Diretor Roberto Tadeu no julgamento do PAS CVM n° 30/05,
realizado em 11.12.2012, “Os acusados argumentam ainda que a aplicacdo de penalidades por infracdo
as disposi¢des da Instrugdo CVM n° 08/79 pressupde a comprovagado da conduta dolosa, 0 que, a seu ver,
ndo se teria verificado no caso concreto. A esse respeito, como ressaltado pela Procuradoria Federal
Especializada junto & CVM (PFE-CVM) na sesséo de julgamento, em 07.08.12, do PAS CVM n° 21/06, o
Colegiado desta Autarquia, assim como o préprio Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional
(CRSFN), tem admitido, em diversos casos de ilicitos previstos na referida instru¢do, a mera presenca do
chamado dolo eventual, na medida em que se constate, pelas peculiaridades do caso concreto, assim
como pelos atos e circunstancias em que perpetradas as operacg@es, que 0 sujeito assumiu, com suas
acdes ou omissdes, o risco de produzir o evento danoso.”

" Cumpre ressaltar a baixa probabilidade de ocorréncia de elevadas taxas de sucesso nos negécios
realizados por Lucio Funaro, Eduardo Cunha, José Batista e José Rodrigues, conforme indicado no
quadro a seguir:

Comitente Mercado Probabilidade
Licio Funaro DOL 2,45%

IND 0,98%

DOL 0,049%
Eduardo Cunha IND 161%
José Batista IND 1,56%
José Rodrigues DOL 0,78%

IND 0,78%
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futuros de indice e ddlar, que, de fato, chamam atencdo ndo apenas pela taxa de sucesso
apresentada (100%), como também pelo montante total auferido, aproximadamente
R$ 1.608.325,00, especialmente se considerado que ja teriam sido apurados lucros
obtidos em operacgdes semelhantes no ambito do PAS CVM n° 13/05, mas que, por Si
sO, a luz dos precedentes sobre o tema e observadas as consideracdes expostas no item
103 deste voto, ndo sdo suficientes para demonstrar a sua participacdo no esquema de
“operagdes com seguro”. Nesse caso, embora exista uma “fumaca” de possivel
participacdo no estratagema, ndo haveria provas suficientes para fundamentar uma
condenacéo.

160. O segundo operador do esquema no ambito da Laeta seria Sérgio Guaraciaba,
que, a época dos fatos apurados no presente processo, atuava como operador autbnomo
junto a esta corretora e teria negociado nos mercados futuros de indice e dolar em nome
proprio e em nome das sociedades estrangeiras Global Trend e Allegro CV, que, de
acordo com a é&rea técnica, seriam veiculos de investimento utilizados por Sérgio
Guaraciaba para operar no mercado.

161. Em primeiro lugar, tendo em vista a oposicao de Sérgio Guaraciaba a decisdo da
area técnica de atribuir a ele os negdcios realizados em nome dos investidores
estrangeiros, aproveito para esclarecer que o relatorio de inquérito é expresso ao propor
a responsabiliza¢do do acusado “por ter realizado os negdcios” em nome da Allegro
CV e da Global Trend, nos quais estes comitentes teriam obtido elevados ganhos,
restando caracterizado o uso de praticas ndo equitativas no mercado de valores
mobiliarios.

162. Deste modo, em que pese a afirmacdo da area técnica de que tais sociedades
atuariam como veiculos de investimento de Sérgio Guaraciaba, 0 acusado ndo esta
sendo responsabilizado por ter se beneficiado dos lucros auferidos em negdcios
realizados em nome da Allegro CV e da Global Trend, mas por ter supostamente
operacionalizado o direcionamento artificial de operacdes em favor de tais investidores.

163. Por esta razdo, o0 que se busca analisar no presente voto € se 0s elementos
suscitados pela area técnica autorizariam a conclusdo de que Sérgio Guaraciaba teria se
valido de sua posi¢do junto a Laeta para executar “operagdes com seguro” em favor dos
investidores estrangeiros, e ndo se ele teria sido o beneficiario final dos recursos
advindos das operacdes realizadas em nome destes ultimos. Em outras palavras, a
verossimilhanca da tese acusatoria depende da demonstracdo de que Sérgio Guaraciaba
era responsavel pela execucéo e processamento dos negocios no ambito da Laeta e que
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mantinha relacdo com os investidores beneficiados que justificaria o direcionamento de
negdcios em seu favor.

164. Ressalta-se que a mesma responsabilidade lhe foi imputada em razdo dos
negocios realizados em nome da Global Trend por intermédio da Novinvest, de modo
que as consideracdes ora expostas também aproveitam a estas operagoes.

165. Dito isto, passo a analisar os vinculos suscitados pela acusagdo entre Sérgio
Guaraciaba e os investidores estrangeiros.

166. No que concerne a Global Trend” a relacdo desta sociedade com Sérgio
Guaraciaba ndo poderia ser mais evidente. Nesse sentido, destaca-se procuracdo que lhe
foi outorgada pela Global Trend concedendo amplos poderes, dentre os quais, “conduzir
a operacdo de instrucGes e alocagdes de fundos que sejam recebidos da Outorgante,
com referéncia a compra e venda de ac6es, obrigac6es, quotas e valores mobiliarios em
geral” (fls. 1315), conforme previsto no proprio instrumento de constituicdo da
sociedade”™.

167. O art. IV do “Acordo Operacional” da Global Trend’® é ainda mais claro quanto
a atuacdo de Sérgio Guaraciaba na qualidade de procurador da sociedade, dispondo que
“[a] sociedade outorgara uma procuracdo em favor de Sérgio Guaraciaba Reinas, com
0 objetivo exclusivo de operar na bolsa de valores brasileira em nome da Sociedade
(...)”. Em que pese as tentativas do acusado de conferir interpretacdo distinta a redacao
do instrumento de mandato e aos poderes a ele conferidos, ndo ha dividas de que o
responsavel pelas decisdes de investimento da Global Trend era Sérgio Guaraciaba.

™ Ainda no que diz respeito & Global Trend, convém ressaltar que tal investidor estrangeiro tinha como
seu representante a época dos fatos investigados, A.M., o qual figurou como réu, em conjunto com, dentre
outros, os acusados Lucio Funaro e Eduardo Cunha, na acdo penal n° 0060203-83.2016.4.01.3400, que
tem por objeto suposto esquema criminoso conduzido no &mbito da Caixa Econdmica Federal. Em 1° de
junho de 2018, foi proferida sentenca no &mbito do referido processo, julgando parcialmente procedente a
pretensdo estatal condenatoria em relagdo a todos os réus.

> Conforme documento acostado aos autos (fls. 1313), em 04.02.2004, foi celebrado instrumento de
manifestagdo de “consentimento escrito dos acionistas em substituicdo a assembleia de constituicdo de
Global Trend Investment LLC”, por meio do qual a Kerson Business Corp, unica acionista da Global
Trend, aprovou e consentiu com a constituicdo da sociedade, a ado¢do de Acordo Operacional, a outorga
de procuragdo a Sérgio Guaraciaba, aprovagdo do certificado de participacdo acionéria e a emissao de 100
acdes, pelo preco de U$ 100,00 como contribuicdo de capital (fls. 1313-1314).

" «Art. IV. Procuragéo

Clausula 1. Procuragdo. A sociedade outorgard uma procuracdo em favor de Sérgio Guaraciaba
Martins Reinas, com o objetivo exclusivo de operar na bolsa de valores brasileira em nome da
Sociedade, cujos termos estdo mais especificamente definidos na Procuracdo anexada a este instrumento
como Anexo C” (fls. 1319).
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168. Ademais, nos termos do “Contrato de Representagdo de Investidor Nao
Residente e Outras Avengas” (fls. 1343-1352), celebrado entre Global Trend, Sérgio
Guaraciaba e Laeta, 0 acusado atuaria como representante do investidor estrangeiro no
Brasil “para fins de aplicacédo dos recursos externos ingressados no Pais por parte de
INVESTIDOR ndo residente” (fls. 1343).

169. Mais do que isso, a relacdo entre Sérgio Guaraciaba e Global Trend vai além da
representacdo, uma vez que o acusado é indicado nos documentos da sociedade como
presidente da Kerson Business Corp., acionista Gnica da Global Trend’’. Considerando
as disposi¢des do “Acordo Operacional” da Global Trend a respeito da “Administragdo
e Controle da Sociedade”’®, segundo as quais caberia a Kerson Business a conducéo dos
negocios e atividades sociais, verifica-se, portanto, que em razdo de sua posicdo como
presidente desta sociedade, Sérgio Guaraciaba exercia indiretamente a gestdo dos
negocios. Deste modo, ao mesmo tempo em que o acusado era o responsavel pelos
negocios da Global Trend, atuava como operador autbnomo junto a Laeta, executando
as operacg0es deste investidor no mercado, do que se conclui que o acusado detinha nédo
somente 0s meios necessarios para o direcionamento de negdcios em favor da Global
Trend como também a motivacao para tanto.

170. No que diz respeito aos resultados obtidos pela Global Trend, chamam atencéo
ndo somente as taxas de sucesso dos negocios realizados nos mercados futuros de indice
e dolar, cuja probabilidade de ocorréncia, na pratica, tendia a zero’®, como também os
ganhos auferidos em “ajustes do dia”, que, considerando apenas os negdcios realizados

" Nesse sentido, o predmbulo da procuragéo outorgada pela Global Trend e Sergio Guaraciaba dispde:
“(...) GLOBAL TREND INVESTMENT LLC, doravante designada Outorgante, (...), neste ato
representada, conforme estipulado no seu Acordo Operacional, por sua Acionista que assina este
instrumento, Sr. Sérgio Guaraciaba Martins Reinas, Presidente de Kerson Business Corp, Unica
Acionista da Global Trend Investment LLC (...)” (g.n) (fls. 1314),

8 «Artigo 111

Administragdo e Controle da Sociedade

Clausula 1. Administracdo. A menos que de outro modo determinado pelo Acionista, a administragéo,
direcao e controle dos negdcios e atividades da Sociedade serdo conduzidos pelo acionista. O acionista
conduzira os negocios e atividades da Sociedade e tera plenos e gerais podres, autoridade e arbitrio
para administrar e controlar os negdcios, atividades e propriedades da Sociedade e para tomar todas as
decisBes referentes aos assuntos e praticar todas e quaisquer outras atividades ou atos costumeiros ou
incidentais & administracdo dos negdcios da Sociedade” (fls. 1334)

" Comitente Mercado Probabilidade
DOL 1,8x 102
Global Trend IND 23x10°°

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 06/2012



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
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

WWW.Ccvm.gov.br

por intermédio da Laeta, somavam pouco mais de R$ 20 milhdes®, o que representaria
mais de 50% das perdas suportadas pelos fundos exclusivos da Prece.

171. Neste caso, no entanto, a area técnica concluiu que os resultados positivos
obtidos pelo investidor guardariam relacdo ndo apenas com os prejuizos sofridos pelos
Fundos em razdo das “operagdes com seguro”, como também com as perdas da
Teletrust, sociedade de proposito especifico, cujos recursos teriam sido transferidos a
Global Trend via mercado, o que configuraria o ilicito de ‘“criacdo de condig¢Oes
artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios”, nos termos da
Deliberacdo CVM n° 14/1983%.

172. Com relacdo a este segundo ilicito, verifica-se a ado¢do de uma estratégia de
execucdo de negdcios diferente daquela utilizada nas “operacdes com seguro”. Neste
caso, sao realizadas as mesmas operacdes (mesmos contratos, mesma serie € mesma
quantidade), no mesmo horério, s6 que em sentidos inversos (compra e venda), as quais
sdo especificadas em conjunto, quando ja se conhece o resultado dos negdcios,
atribuindo-se as operagdes com resultado positivo aquele investidor que se procura
beneficiar, que, no presente processo, seria a Global Trend.

173. Conforme ressaltado pela &rea técnica, esse modus operandi pode ser
perfeitamente identificado nas operacdes realizadas pela Teletrust e pela Global Trend
em 27/10/04, ocasido em que ambas negociaram 150 contratos de dolar em day trades,
SO que sempre atuando em pontas inversas e no mesmo horario, como se pode verificar
na tabela reproduzida a seguir. Todos esses negocios foram especificados no mesmo
momento.

80 Ressalta-se, ainda, que logo no primeiro més de sua constituigdo, fevereiro de 2004, a Global Trend
negociou em 09 pregdes, tendo auferido ganhos nos “ajustes do dia” de R$ 174.210,00.

8 Nos termos da Deliberacio CVM n° 14/83, o Colegiado da CVM decidiu “l - Declarar que as
operagdes consideradas legitimas nos mercados de opgdes e a futuro ndo se confundem com negociacdes
efetuadas nesses mercados, que, embora atendendo a requisitos de ordem formal, sejam realizadas com a
finalidade de gerar lucro ou prejuizo, previamente ajustados, caracterizando-se tais operacgdes, em geral,
pela emissdo de ordens de compra e venda com coincidéncia de intermedidrio, comitente, preco, horéario
ou quantidade, envolvendo grandes lotes, em opg¢des de compra, ou em operagdes a futuro seguidas, em
curto lapso de tempo, de operacBes reversas, ou com outras caracteristicas que as diferenciem das
negociacfes regulares. Il - Ressaltar aos participantes do mercado, especialmente as instituicdes
intermediarias, que as operagdes a futuro e de opgbes de compra de agdes, que configurem negécios com
resultados adrede acertados, por provocarem alteracdes indevidas no fluxo de ordem de compra e venda
de valores mobiliarios e, conseqiientemente, no volume de negdcios e na formagéo regular de precos, sdo
capituladas pela INSTRUCAO CVM N° 08, de 08.10.79, que vedou a prética e definiu o conceito de
condigdes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios, em obediéncia ao art. 18 (item
I," b") da LEI N° 6.385, de 07.12.76” (g.n.).
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Comitente Hora do Hora da Tipo Qtdade. Cotacéo do “Ajuste do
Negoécio especificagdo Contratos negacio dia” (R$)
Teletrust 15:00 16:07 C 50 2.895.200 4.800,00
Teletrust 15:00 16:07 C 30 2.893.200 5.880,00
Global Trend 15:00 16:07 \Y 30 2.859.000 (5.580,00)
Global Trend 15:00 16:07 \Y 50 2.861.000 (4.300,00)
Teletrust 15:01 16:07 V 150 2.891.100 (45.150,00)
Global Trend 15:01 16:07 C 150 2.857.000 42.900,00
Teletrust 15:02 16:07 C 20 2.893.200 3.920,00
Global Trend 15:02 16:07 V 50 2.861.000 (4.300,00)
Global Trend 15:02 16:07 V 20 2.859.000 (3.720,00)
Teletrust 15:03 16:07 C 50 2.895.200 4.800,00

174. Tais operagOes representam ndo somente fortissimo indicio da tentativa de
transferéncia de recursos entre as sociedades, como demonstram um total descasamento
com a estratégia de hedge supostamente adotada pela Teletrust, que, nos termos das
razbes de defesa, teria por objetivo assegurar protecdo as altas do dolar, “que
representa[riam] um aumento direto no custo de operacdo das Teles [companhias cujas
acOes compunham grande parte da carteira da Teletrust], afetando negativamente sua
atividade e, consequentemente, seu valor de mercado”.

175. Nestas circunstancias, a adocdo de estratégia de hedge pressuporia a aquisicdo
de contratos de dolar, de modo a assegurar que, em um cenario de alta das cotagdes
desta moeda, a Teletrust sofresse somente o efeito da variacdo do valor de mercado das
acOes. No entanto, ndo parece ter sido este 0 objetivo do investidor quando se verifica o
historico de operac@es realizadas em nome da sociedade.

176. Ademais, cumpre ressaltar que ao encerrar a sua posi¢do ao final do pregdo e
sofrer os “ajustes do dia”, o investidor expde-se ao risco das variagdes que
eventualmente possam vir a ocorrer logo na abertura do pregdo, de modo que a
realizacdo de operacdes day trade revela-se incompativel com a sua intencéo de afastar
0 risco das variacfes dos mercados de dolar e indice. Afasto, portanto, a argumentacao
dos acusados no sentido de compatibilizar a estratégia de hedge com as operacfes day
trade realizadas em nome da Teletrust.

177. Outro indicio apontado pela acusacdo diz respeito a participacdo de Sérgio
Guaraciaba na condugdo da “estratégia de investimento” da Teletrust no ambito da
Laeta, sem a qual ndo teria sido possivel a execucdo do esquema de transferéncia de
recursos descrito anteriormente.
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178. Em depoimento prestado a CVM (fls. 2053-2056), Jorge Gurgel declarou
conhecer Sérgio Guaraciaba de mercado e o identificou como o seu contato na Laeta.
Ademais, ndo obstante tenha declarado inicialmente que era o responsavel por emitir as
ordens e tomar as decisfes de investimento em nome da Teletrust, neste mesmo
depoimento, quando questionado pormenorizadamente acerca de sua intencdo ao definir
0s negocios a serem realizados pela Teletrust, 0 acusado reconheceu que “a estratégia
era gerenciada pela Laeta e pela [C.S], j& que ele ndo conhecia bem esses mercados
[DOL e IND], ndo tendo inclusive operado neles como pessoa fisica; que mal
comparando, era como se fosse uma administracdo de recursos; que 0S Seus
interlocutores principais eram [F.L.] e Sérgio Reinas; que a Laeta e a [C.S.] tinham
total discricionariedade” (fls. 2055).

179. Deste modo, ndo seria razoavel assumir que um investidor que alegadamente
ndo detinha experiéncia em operacbes nos mercados futuros era o responsavel por
definir a suposta estratégia de hedge a ser observada pela Teletrust, a qual, conforme
ressaltado anteriormente, demonstrou-se nao ser compativel com os negécios realizados
por esta sociedade.

180. Conclui-se, portanto, que Sérgio Guaraciaba ndo era apenas o “executor” da
estratégia de investimento previamente definida por Jorge Gurgel, conforme buscou
defender em suas razdes de defesa®, mas sim o responsavel por conduzir os negécios
em nome da Teletrust e, por conseguinte, viabilizar a transferéncia de recursos entre
esta ultima e a Global Trend, sociedade estrangeira cujo vinculo com o operador da
Laeta ja restou demonstrado neste voto.

181. Por fim, chama atencéo, ainda, o fato de que ao final de fevereiro de 2005, a
Teletrust passou a operar nos mercados futuros por intermédio de outra corretora,
indicada por Sérgio Guaraciaba®, e que os negécios por ela intermediados tenham sido
objeto de novas apurages pela area técnica da CVM®.

82 Nesse sentido, destaca-se o seguinte trecho: “O gerenciamento de que fala Jorge Neto é claramente a
execu¢dOo das ordens recebidas, dentro de uma estratégia pré-definida pelo fundador da companhia”
(fls. 5300).

% Em depoimento prestado & CVM, Jorge Gurgel afirmou que “passou da Laeta para a Cruzeiro do Sul
quando, ao perguntar ao pessoal da Laeta se eles desejavam continuar a fazer o que vinham fazendo,
estes disseram que era bom operar por outro lugar, indicando entéo a Cruzeiro do Sul; (...) que o contato
inicial na Laeta foi Sérgio Reinas e na Cruzeiro do Sul, Felipe Lauand, por indicacdo de Sérgio Reinas”
(fls. 2055).

% No ambito do referido processo, a Acusagdo concluiu pela pratica do ilicito de “criacéo de condices
artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios”, envolvendo novamente a suposta
transferéncia de recursos entre a Teletrust e a Global Trend. Ressalte-se que a referida acusacéo é objeto
do PAS CVM n° 21/2010, também sob minha relatoria e pendente de julgamento, aqui referida apenas
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182. Destaco, desde logo, em linha com o exposto anteriormente neste voto, que o
fato de ndo ter sido possivel comprovar a existéncia de um vinculo mais estreito entre
Sérgio Guaraciaba e Jorge Gurgel, para além da relacdo profissional reconhecida por
ambos, ndo seria um impeditivo a sua condenacéo, haja vista a presenca de outros fortes
indicios apontados pela acusacao, os quais entendo serem suficientes para demonstrar a
atuacdo dos acusados no sentido de viabilizar, via mercado, a transferéncia de recursos
entre as duas sociedades, em infra¢do ao disposto no item I ¢/c item II, “a” da Instrucdo
CVM n° 08/79.

183. Esclareco, ainda, que, muito embora tenha sido a Telestrut a investidora em
nome da qual foram realizadas as operagdes, tendo-lhe sido imputada a criacdo de
condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco, entendo que a responsabilidade pela
infracdo dever ser atribuida a Jorge Gurgel, que inequivocamente era o responsavel
pelos negocios realizados em nome da sociedade e, por conseguinte, o autor material do
ilicito executado por intermédio da Teletrust, a quem coube 0s prejuizos decorrentes das
operacoes.

184. No que concerne a Allegro CV, os principais indicios apontados pela &rea
técnica seriam (i) o depoimento prestado por Sérgio Guaraciaba a CVM, em que este
declarou ter atuado como corretor da Allegro CV junto a Laeta, bem como seu
corepresentante tributario; e (ii) a cdpia de mandato outorgado pela Allegro CV a Sérgio
Guaraciaba, datado de 16/12/2002, por meio do qual a sociedade o constitui como seu
representante perante a Secretaria da Receita Federal®®, em observancia a Instrucéo
Normativa SRF n° 200/2002, vigente a época dos fatos, que dispde sobre o cadastro
nacional de pessoas juridicas (CNPJ) e em seu art. 18, §6°°°, exige a indicacéo de pessoa
fisica para atuar como responsavel perante o CNPJ e administrador dos bens desta
sociedade®”’.

para demonstrar a abrangéncia da atuacdo de Sérgio Guaraciaba, sem nenhuma consideragdo preliminar
sobre 0 mérito da acusagdo formulada no outro referido processo.

8 Art. 12. Todas as pessoas juridicas, inclusive as equiparadas, estio obrigadas a se inscrever no CNPJ.
(...) 84° Estdo obrigadas a inscricdo no CNPJ, as pessoas juridicas domiciliadas no exterior que possuam
no Brasil bens e direitos sujeitos a registro publico, inclusive: | - iméveis; Il - veiculos; Il - embarcagdes;
IV - aeronaves; V - participagdes societérias; VI - contas-correntes bancarias; VII - aplicacbes no
mercado financeiro; VIII - aplicagdes no mercado de capitais.

8 Art. 18. § 6° No caso das pessoas juridicas domiciliadas no exterior, a pessoa fisica responsavel perante
0 CNPJ sera o procurador da pessoa juridica, que devera: | - residir no Brasil; Il - apresentar inscri¢do
regular no Cadastro de Pessoas Fisicas (CPF); Il - revestir-se da condi¢do de administrador dos bens
referidos no caput.

87 0 referido instrumento concedia, ainda, poderes para que Sérgio Guaraciaba contratasse servicos de
advogados, podendo outorgar instrumento de procuracdo ad judicia, bem como representasse a Allegro
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185. O acusado argumenta que estes indicios ndo seriam suficientes “para atribuir a
Sergio Reinas [Guaraciaba] a constituicdo desse investidor estrangeiro como um
‘veiculo de investimento’ para finalidades escusas” (fls. 5266).

186. No entanto, tal como esclarecido inicialmente, a verossimilhanca da acusacao
imputada a Sérgio Guaraciaba prescinde da identificacdo deste acusado como o
destinatério final dos recursos auferidos pela Allegro CV, dependendo, além dos outros
indicios ja apontados, da demonstracdo de que ele era o responsavel por executar as
ordens desse investidor, o que teria sido reconhecido pelo préprio acusado em seu
depoimento, e da existéncia de um vinculo entre ele e a sociedade beneficiada, o que, a
meu ver, teria sido evidenciado a partir de sua indicacdo como representante da Allegro
CV perante a Receita Federal. Também por esta razdo o fato de o instrumento de
mandato constante dos autos ndo vigorar por todo o periodo das operacBes objeto de
investigacdo ndo seria suficiente para afastar o vinculo demonstrado.

187. Deste modo, em linha com a conclusdo alcangada com relagdo a Global Trend,
entendo haver elementos suficientes a fundamentar a responsabilizacdo de Seérgio
Guaraciaba pelos negdcios realizados em nome da Allegro CV, que configurariam o uso
de praticas ndo equitativas no mercado de valores mobiliarios.

188. O terceiro acusado a supostamente conduzir o esquema na Laeta seria Francisco
Lunardi, operador que prestava servico de intermediacdo ao WestLB, executando
ordens em nome dos fundos Flushing Meadow e Stuttgart e mantendo, inclusive,
relacdo de amizade com uma das pessoas responsaveis pelos negécios dos fundos,
M.C.C.F. (fls. 2075). Além do vinculo mantido com o gestor dos referidos fundos,
Francisco Lunardi tinha ligagdo com outros dois investidores que obtiveram ganhos
substanciais no mercado futuro de dolar e apresentaram elevadissimas taxas de sucesso
(95% e 100%): Guilherme Moraes, com o qual chegou a montar a gestora “Maat”, e
Francisco Magliocca, com quem Lunardi reconheceu manter estreita relacdo de
amizade.

189. Com relacdo aos negocios de Francisco Magliocca, destaca-se que Lunardi ndo
apenas executava as ordens em nome deste investidor, como era o responsavel pelas
suas decisOes de investimento, fato este incontroverso tendo em vista que ambos os

CV perante qualquer autoridade municipal, estadual ou federal, inclusive em procedimentos
administrativos e/ou judiciais, podendo, para tanto, receber citacdes e intimacdes.
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acusados reconheceram em seus depoimentos e razBes de defesa que os negdcios de
Francisco Magliocca eram realizados discricionariamente por Francisco Lunardi®®,

190. Ainda no que diz respeito a Francisco Magliocca, chama atencdo o fato de os
negocios em seu nome terem sido executados sem que fosse realizado qualquer depdsito
prévio junto a corretora, conforme informado pelo proprio comitente em depoimento a
CVM®. Contradizendo a sua declaragdo inicial, em suas razdes de defesa, Francisco
Magliocca alegou que “[d]urante todo o periodo em que o operador atuou, sempre
manteve cheques de minha emissdo para cobrir eventuais perdas” (fls. 4956), sem que,
no entanto, fosse apresentado qualquer comprovante nesse sentido.

191. Conforme ressaltado pela Acusacdo, neste cenario, a auséncia de deposito prévio
ou de andlise de risco do investidor poderia ser justificada pela certeza quanto ao
resultado positivo das operacdes executadas por intermédio da Laeta, que tinham como
“seguradores” os fundos exclusivos da Prece, aos quais seriam especificados eventuais
negocios com resultados negativos.

192. Por certo, ndo me parece em sintonia com a préatica de mercado a realizacdo de
negdcios no mercado futuro sem a fixacdo de limite operacional ao investidor ou, ainda,
sem qualquer depoésito de margem a resguardar a corretora na hip6tese de o investidor
sofrer eventuais ajustes negativos e ndo cobrir o débito existente.

193. Em sintese, estamos diante de um investidor que lucrou R$ 290.125,00 em
“ajustes do dia” decorrentes de negocios no mercado futuro de dolar, com taxa de
sucesso de 95%, cuja probabilidade de ocorréncia tenderia a zero, sem ter realizado
qualquer depésito inicial que garantisse tais operacdes. Além disso, negociou por
intermédio de operador que respondia, concomitantemente, pela execu¢do das ordens de
fundos que sofreram sucessivos prejuizos operando no mesmo mercado.

194. O mesmo pode ser dito com relacdo a Guilherme Moraes, comitente que lucrou
R$ 153.562,50 em day trades no mercado futuro de dolar, tendo apresentado

8 Francisco Lunardi afirmou que “O Sr. Francisco Magliocca tornou-se cliente do Sr. Francisco José
Rodriguez Lunardi no mercado futuro de dolar em virtude do mesmo ter expertise nos mercados de
cambio efou de arbitragem no mercado financeiro” (fls. 5088). Também nesse sentido Francisco
Magliocca declarou “a0 mesmo tempo que a comissdo reconhece que nédo participei diretamente do
mercado financeiro, recorre a infraces das regras do mercado para culpar-me, baseada em falta de
deposito inicial, indices de acertos elevados e outros afins, atribuicGes pertinentes a um eximio
investidor” (fls. 4956).

8 «perguntado se fez algum depésito inicial para que pudesse realizar operacdes do mercado futuro de
dolar por intermédio da Laeta, o declarante responde, pelo que se lembra, ndo”
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impressionante taxa de sucesso de 100%, e que mantinha estreita relagdo profissional
com Francisco Lunardi com quem trabalhou na corretora Sdo Paulo e, posteriormente,
deu inicio a gestora Maat.

195. Diante desse conjunto robusto de indicios, estou convencido que os resultados
auferidos por estes investidores ndo seriam espontaneos, mas sim fruto do esquema de
direcionamento de negocios.

196. Com relagdo as operagdes realizadas em nome de Francisco Magliocca, cumpre
analisar, ainda, a capitulacdo proposta pela acusacdo. Muito embora ndo haja duvida de
que os negacios intermediados pela Laeta em nome de Magliocca eram realizados por
Francisco Lunardi, imputou-se a este investidor a realizacdo de pratica ndo equitativa
“por ter anuido e se beneficiado de negdcios realizados em seu nome”.

197. Ao contrario do acusado José Rodrigues, que também foi beneficiado pelas
“operagdes com seguro”, entendo que, no caso de Francisco Magliocca, os elementos
suscitados pela acusagdo ndo nos permitem concluir que ele, ao negociar por intermédio
de Lunardi, teria também emprestado seu nome para as operacgdes irregulares e, por
conseguinte, participado do ilicito.

198. As circunstancias envolvendo os negécios de Magliocca ora em analise,
notadamente o montante do resultado auferido (R$ 290.125,00), o intervalo de tempo
em que foram obtidos tais ganhos (dezembro de 2003 a julho de 2004) e, por fim, a
relacdo profissional e de “amizade” mantida com Francisco Lunardi levantam dividas
sobre se Maglioca participou efetivamente do esquema ou apenas foi por ele
beneficiado em virtude da atuacdo irregular de Lunardi, que poderia querer fidelizar
esse importante cliente com os bons ganhos obtidos nesses investimentos.

199. Assim, considerando a nebulosidade dessa situagdo, entendo que as evidéncias
ndo sdo preponderantes a ponto de justificar sua condenacdo. Tais consideracGes nao
afastam, contudo, a minha conclusdo quanto a artificialidade dos resultados obtidos nas
operacdes executadas em nome de Magliocca, cuja responsabilidade recai, no entanto,
sobre o operador Francisco Lunardi.

200. Ainda que as maiores perdas em ‘“ajustes do dia” suportadas pelos Fundos
tenham decorrido de negdcios intermediados pela Laeta, a acusagéo identificou indicios
de que o esquema de “operagdes com seguro” teria sido operacionalizado também em
outras corretoras, o que sera analisado a seguir.
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201. No que diz respeito as operacdes intermediadas pela Novinvest, ndo obstante os
indicios apontados pela &rea técnica levantem suspeita quanto a regularidade destes
negdcios™, verifica-se um descasamento entre a conclusio alcancada pela acusagéo e 0s
elementos constantes dos autos.

202. Isso porque, na visdo da area técnica, a execugdo das “operagdes com seguro” no
ambito da Novinvest so6 teria sido possivel gragas a “interveniéncia de alguém
responsavel pelo recebimento e processamento das ordens de negociacao, no caso em
tela, Sérgio Guaraciaba”, que, de fato, apds sua saida da Laeta, teria passado a operar
por intermédio da Novinvest, conforme depoimento prestado pelo acusado 8 CVM®.

203. Deste modo, a verossimilhanca da tese acusatoria dependeria da demonstracdo
de que Sérgio Guaraciaba tomava parte no “recebimento e processamento” de ordens no
ambito da Novinvest, tal como se logrou demonstrar anteriormente com relacdo aos
negocios realizados por intermédio da Laeta. No entanto, os relatérios de ordens
disponibilizados pela Novinvest indicam diferentes operadores aos quais teriam sido
transmitidas ordens em nome dos fundos exclusivos, da carteira propria da Prece e da
Global Trend, sendo que Sérgio Guaraciaba ndo figura como operador em nenhuma
ocasido.

204. Ademais, 0 acusado ndo é mencionado na lista de pessoas que atuavam na mesa
de operagdes de BM&F da Novinvest no periodo investigado nem tampouco indicado

% Nesse sentido, cumpre ressaltar os seguintes indicios: (i) a participacdo de Francisco Lunardi nos
negécios do fundo Hamburg, operador que além de ter participado do esquema de “operagdes com
seguro” no ambito da Laeta, em depoimento prestado a CVM, reconheceu ser “amigo” de Sérgio
Guaraciaba (ii) o vinculo entre os socios da Ideal Asset, gestora do fundo Hamburg, e Sérgio Guaraciaba;
(iii) o descasamento entre o horario de execu¢do dos negécios e o horario de registro das ordens nos
negocios realizados em nome da Global Trend e da carteira propria da Prece; e (iv) o fato de terem sido
executados negdcios da Global Trend, dos fundos exclusivos e da carteira prépria da Prece por outras
corretoras, que, posteriormente, foram repassados a Novinvest, 0 que demonstraria um vinculo entre os
negocios destes investidores.

%1 0 acusado Sérgio Guaraciaba manifestou-se acerca de seu relacionamento com a Novinvest tanto nas
declaracBes prestadas no ambito da instrucdo do PAS CVM n° 21/10 (transladado para os autos do
presente processo, fls. 2268-2271), em 08.12.2005, quanto no depoimento prestado no curso deste PAS
06/2012, em 18.03.2013 (fls. 2061-2066). Em ambas as oportunidades, o acusado declarou ter atuado
como operador na Novinvest, havendo, no entanto, uma divergéncia quanto a data de seu ingresso nesta
corretora, visto que em seu primeiro depoimento o acusado afirmou que “trabalhou na corretora Laeta
desde o final de 2002 até o inicio de 2005, quando se transferiu para a corretora Novinvest, também para
atuar na mesa de operagdes”, enquanto no segundo depoimento afirmou ter trabalhado como auténomo
na Novinvest, embora ndo soubesse precisar se foi em 2005 ou 2006. Considerando o decurso do tempo
entre os fatos objeto de apuracdo e os depoimentos do acusado, entendo que deve prevalecer a declaragdo
de 08.12.2005, haja vista que esta Ultima foi prestada no mesmo ano em que Sergio Guaraciaba teria se
transferido para a Novinvest.
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como operador responsavel pela execucdo das ordens destes investidores, tendo sido
apontado tdo somente como transmissor das ordens da Global Trend, conforme
informacdes prestadas por esta corretora (fls. 2784-2787).

205. Assim, em que pese a relevancia dos indicios suscitados pela acusacdo, em
especial o vinculo entre Sérgio Guaraciaba e pessoas envolvidas com a gestdo dos
fundos exclusivos da Prece, a tese acusatoria defendida pela area técnica, refletida na
capitulacdo proposta no Relatdrio de Inquérito, ndo pressupBe que o esquema de
“operagdes com seguro” tenha sido conduzido junto aos gestores dos fundos e da
carteira propria da Prece, mas sim que o direcionamento artificial de ordens em
beneficio da Global Trend teria contado com a participacdo do operador responsavel
pela execucdo dos negocios em ambas as pontas, papel este que, na visao da acusacéo,
seria desempenhado por Sérgio Guaraciaba. No entanto, essas circunstancias nao
ficaram comprovadas a partir dos documentos constantes dos autos.

206. Por estas razfes, entendo ndo haver elementos suficientes a corroborar a tese
acusatoria e justificar a responsabilizacdo de Sérgio Guaraciaba pelo uso de praticas néo
equitativas na execucdo de negdcios em nome da Global Trend por intermédio da
Novinvest.

207. No ambito da Novacdo, foram identificados indicios de que o esquema de
direcionamento artificial de ordens teria sido conduzido com a participacdo de Julio
Moura, agente autbnomo de investimentos que teria atuado pela corretora no periodo de
novembro de 2003 a junho de 2004.

208. Inicialmente, convém analisar a relacdo existente entre o acusado e a corretora,
haja vista que, no ambito do PAS 13/05, ndo obstante a concentragdo intensa de
resultados favoraveis, Jalio Moura teria sido absolvido da acusacdo de préatica ndo
equitativa, em razdo da auséncia de elementos que demonstrassem o vinculo entre ele e
a Novacdo. Naquela oportunidade, o acusado teria sido identificado pelo diretor
estatutario da Novacdo como cliente da corretora, o que teria sido reafirmado por esta
em resposta a comunicagdo encaminhada pela CVM no &mbito do presente processo.

209. Ressalto, no entanto, que esta declaracdo ndo seria suficiente para comprovar a
natureza da relacdo entre o agente autbnomo e a corretora, pois vai de encontro ao
depoimento do préprio acusado neste processo, que reconheceu ter prestado servicos a
Novacdo como agente autdnomo e recepcionado ordens em nome do Stuttgart e da
Global Trend e as repassado a mesa responsavel pela execugdo de negocios na BM&F,
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0 que explicaria o fato de os registros de ordens de tais investidores néo indicarem o
acusado como operador. Além disso, a declaragdo prestada pela Novacgdo ja teria se
revelado inveridica no que diz respeito a condicdo da Global Trend como cliente da
corretora. Ndo obstante esta Gltima tenha declarado que o investidor estrangeiro nédo
constava de seu cadastro de clientes, as informacgdes disponibilizadas pela BSM
demonstram que a Global Trend teria se cadastrado junto a Novacdo em 19/02/04.

210. Os esclarecimentos prestados pelo préprio acusado acerca de sua atuacdo na
Novacdo representam, portanto, forte indicio ndo somente do vinculo entre o agente
autdbnomo e a corretora, como de que Julio Moura teria intermediado ordens em nome
da Global Trend e do Stuttgart, do que se conclui que ele teria 0s meios necessarios ao
direcionamento dos negocios.

211. Quanto a existéncia de vinculo entre o operador e a Global Trend, ou, mais
especificamente, entre ele e Seérgio Guaraciaba, responsavel pelas decisbes de
investimento da Global Trend, o Unico elemento constante dos autos é a declaracdo de
Julio Moura que conhecia profissionalmente Sérgio Guaraciaba. Esta manifestacdo, por
si sO, ndo revelaria um vinculo entre os acusados. Na realidade, seria até mesmo natural
que um conhecesse 0 outro, haja vista que, conforme demonstrou-se acima, tudo indica
que Julio Moura assessorava a Global Trend (cujo responsavel era Guaraciaba) em seus
negocios realizados por intermédio da Novacao.

212. Conforme ressaltado anteriormente neste voto, o fato de o vinculo entre o
comitente beneficiado e a pessoa ligada ao intermediario ndo estar explicito a partir dos
elementos constantes dos autos ndo seria um impeditivo a condenagdo caso houvesse
um conjunto robusto de indicios que dispensasse a demonstracdo de tal vinculo. No
entanto, entendo ndo ser este 0 caso da acusacao imputada a Julio Moura.

213.  No que diz respeito aos ganhos auferidos em negdcios realizados pelo préprio
operador no mercado futuro de ddlar, estes supostamente guardariam relacdo com as
perdas sofridas pelo fundo Lisboa, que operou por intermédio da Novacdo
concomitantemente ao acusado no periodo de dezembro de 2003 a fevereiro de 2004.

214. Neste caso, ndo estou convencido de que a diferenca nos resultados obtidos por
estes comitentes decorreria do direcionamento artificial de negocios em favor de Julio
Moura e da utilizagdo do fundo Lisboa como “segurador” para as operagdes realizadas
pelo primeiro comitente. Isso porque, muito embora o agente autdnomo tenha
reconhecido em seu depoimento ter recebido ordens do Stuttgart, ndo ha qualquer
mengéo a sua atuacdo como assessor do fundo Lisboa. Soma-se a isso o fato de que ao
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longo do periodo investigado, Jalio Moura teria negociado no mercado futuro de délar
em sete ocasides (tendo auferido ganho de pouco mais de R$ 87 mil), sendo que em
somente uma delas foi possivel confrontar as ordens deste investidor e do fundo Lisboa.

215. Por estas razdes, entendo ndo haver elementos suficientes a demonstrar que o
esquema de “operacdes com seguro” teria sido conduzido no ambito da Novagao gracas
a atuacdo de Julio Moura.

216. Os ultimos negocios a serem avaliados sdo aqueles intermediados pela Ativa e
pela Ficsa. Em ambos os casos, verifica-se um entrave a tese acusatoria: a auséncia de
elementos que indiquem a participacdo dos gestores do fundo prejudicado ou de pessoas
ligadas aos intermediarios das operacdes, que pudessem viabilizar o direcionamento dos
negacios.

217. No ambito da Ativa, a acusacdo teria identificado a adocdo de um novo modus
operandi para a execucdo das “operagdes com seguro”, que relacionaria os negocios
intermediados ndo apenas pela propria Ativa como também pela Laeta. De acordo com
a area técnica, esta nova estratégia pressupunha a abertura de ordens em ambas as
corretoras, mas em pontas distintas (compra e venda), verificando-se ao longo do pregéo
qual seria a ponta lucrativa, que, entdo, seria especificada para a Stockolos Avendis®,
sociedade que tinha como socio e diretor responsavel Lucio Funaro, enquanto a ponta
perdedora seria distribuida para o fundo Stuttgart®,

218. Deste modo, tendo em vista que a referida estratégia dependeria da execugdo
coordenada de ordens na Ativa e na Laeta, seria necessaria a participacdo dos gestores
do fundo Stuttgart ou de pessoas ligadas a ambas as corretoras. Como exposto
anteriormente, Lucio Funaro mantinha um forte vinculo com a Laeta, sendo um dos
responsaveis, inclusive, por conduzir o esquema das “operagdes com seguro” no ambito
desta corretora. Nao ha, no entanto, nenhum indicio da atuacdo de qualquer pessoa
ligada a Ativa ou aos gestores do Stuttgart, que atuasse de modo a direcionar 0s
negdcios com resultado negativo a este fundo.

219. Da mesma forma, com relagdo aos negocios intermediados pela Ficsa, muito
embora estejam presentes indicios de distribuicdo irregular de negdécios em favor da
Quantia DTVM, notadamente a coincidéncia entre o timing de entrada e saida deste

% Atual denominagao da Erste Banking.

% Nesse sentido, verificou-se que nos sete pregdes em que a Stockolos Avendis auferiu ganhos em
“ajustes do dia” em negodcios intermediados pela Ativa, o Stuttgart sofreu perdas em “ajustes do dia”,
sendo em seis dela negociando pela Laeta e em uma pela prépria Ativa.
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investidor do mercado futuro de dolar e os negécios do fundo Lisboa, ndo ha qualquer
indicacdo pela &rea técnica da forma como teria sido conduzido o esquema, haja vista
ndo haver qualquer elemento que demonstre a participacdo de pessoa ligada a corretora
ou aos gestores do fundo Lisboa.

220. Assim, ainda que fosse possivel prescindir da demonstracdo do vinculo entre o
comitente beneficiado e o responsavel por operar 0 esquema, seria necessaria a
indicacdo de outros indicios que, em conjunto, demonstrassem a atuacéo irregular, pois
a condenacdo dependeria da demonstracdo da viabilidade do direcionamento de ordens,
seja por meio da participacdo de pessoa ligada a corretora ou aos gestores do fundo. Por
estas razdes, entendo ndo ser possivel demonstrar a ocorréncia do esquema fraudulento
no &mbito das corretoras Ativa e Ficsa.

I11.2.2. DOS RESPONSAVEIS PELOS COMITENTES PREJUDICADOS

221. Demonstrada a ocorréncia de préaticas ndo equitativas que colocaram em posi¢do
de desvantagem os fundos exclusivos da Prece, passo a analisar a conduta daqueles
responsaveis pelas decisdes de investimento dos fundos.

222. Como demonstrado acima, em alguns casos a execugdo das “operagdes com
seguro” era conduzida pelos proprios gestores dos fundos exclusivos da Prece, que se
valeram de suas posi¢des para direcionar 0os negdcios com resultados negativos aos
fundos e especificar em seu favor os “bons” negocios. Este é o caso de Morris Safdié,
Laeco Asset, David Fernandez e Marcos Lima.

223. Com relacdo a estas operagbes, em que obtiveram ganhos a custa do
direcionamento artificial de ordens em detrimento dos fundos por eles geridos, tais
acusados responderdo pelo uso de pratica ndo equitativa, infracdo descrita no item I,
alinea “d”, da Instru¢do CVM n° 08/79.

224. Prop0Oe-se, ainda, a responsabilizagdo da Quality Administradora e da Quality
Asset, na qualidade de administradora e gestora do Monte Carlo e do Quality Capof,
fundos que atuaram como “seguradores” das operacdes realizadas por David Fernandez
e Marcos Lima, pelo uso de pratica ndo equitativa.

225. Entendo, no entanto, que apenas em relacdo a Quality Administradora e possivel
identificar conduta demonstrando a sua participagao no sentido de viabilizar o “esquema
fraudulento”. Isso porque, conforme restou demonstrado, todos 0s negocios
intermediados pela T.C.V e pela L.L. para os comitentes Quality Capof e Monte Carlo,
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fundos prejudicados, e David Fernandez e Marcos Lima, comitentes beneficiados, eram
realizados por meio de conta de titularidade da Quality Administradora, ndo havendo a
indicacdo, no momento da ordem, da identidade do cliente. Tal artificio favoreceria a
conducdo das “operagdes com seguro”, uma vez que todas as ordens eram dada e
executadas em nome da Quality Administradora e, posteriormente, conforme o
andamento do mercado, atribuidas aos comitentes finais.

226. Deste modo, considerando ter sido utilizada a conta de titularidade da
administradora nas corretoras intermediarias, T.C.V. e L.L., para favorecimento de seus
socios e administradores, entendo restar demonstrada a participacdo da Quality
Administradora no ilicito.

227. Em relacdo a Quality Asset, ndo foi indicado pela Acusacdo qualquer ato
realizado por essa pessoa juridica que indicasse a participacdo na execucdo das
operacgdes com seguro, impondo-se, por conseguinte, a sua absolvigéo.

228. Paulo Alves Martins, gerente de investimento da Prece, também foi acusado pelo
suposto uso de pratica ndo equitativa em operacdes da carteira propria da referida
entidade executadas por intermédio da Novinvest.

229. Ocorre que, conforme analisado anteriormente neste voto, ndo foi possivel, a
partir dos elementos constantes dos autos, comprovar a tese acusatoria de que o
direcionamento artificial de negdcios, realizado em detrimento dos Fundos e da carteira
prépria da Prece, teria ocorrido no ambito da Novinvest gracas a atuacdo de Sérgio
Guaraciaba como operador desta corretora nem tampouco demonstrar que Paulo Alves
Martins teria participado ativamente no “esquema fraudulento”.

I11.2.3. DOS GESTORES E DOS DIRETORES RESPONSAVEIS

230. Diversamente, em outras situagdes, os indicios levantados pela acusacdo levam a
crer que o “esquema fraudulento” teria sido conduzido por terceiros que ocupavam
posigdes junto as corretoras que intermediavam o0s negdcios dos Fundos, ndo tendo sido
comprovado, contudo, elementos para concluir pela participacdo ativa dos gestores no
direcionamento artificial de ordens.

231. No presente caso, a acusagdo imputou aos gestores violacdo ao dever de

diligéncia pelo ndo estabelecimento de controles internos que os permitissem identificar
distor¢des nos negocios realizados em nome dos Fundos. Na visdo da acusacdo, 0sS
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recorrentes prejuizos suportados em “ajustes do dia” representariam, no minimo, um
sinal de alerta (red flag) a chamar a atencao dos gestores para 0s negécios realizados em
nome dos Fundos.

232. Antes de analisar a responsabilidade dos gestores e de seus respectivos diretores,
cabe ressaltar que, ao longo da instrucdo do presente processo, alguns acusados
argumentaram que, ndo obstante a sua contratagdo para atuar na gestdo dos fundos, as
decisOes de investimento eram tomadas diretamente pela Prece, na qualidade de quotista
Unica, e mais especificamente, por Paulo Martins, gerente de investimentos da entidade,
que influenciaria ainda no processo de escolha das corretoras por meio das quais eram
realizados os negdcios em nome dos fundos.

233. Em primeiro lugar, destaco que, afora as declaragdes prestadas por alguns
gestores, ndo ha elementos suficientes nos autos que possam demonstrar que a gestdo
dos Fundos era conduzida diretamente pelo quotista Unico, motivo pelo qual, inclusive,
a tese acusatoria atribui aos gestores formalmente constituidos o acompanhamento e a
supervisao dos negdcios realizados em nome dos Fundos, desdobramento do dever de
diligéncia a eles imposto pela Instrugdo CVM n° 306/99 e pela Circular BACEN n°
2.616/99.

234. Ademais, caso fosse possivel demonstrar que a gestdo dos fundos exclusivos da
Prece era conduzida exclusivamente por seu quotista Gnico, o que, repito, ndo consigo
depreender dos elementos constantes dos autos, ainda assim néo se eximiriam de culpa
0S gestores por eventuais investimentos irregulares realizados, uma vez que estes
ultimos sdo contratados justamente para realizar a gestdo da carteira dos Fundos, de
modo que ndo se isentam de suas obrigacdes apenas porque seguiram a orientacdo de
seus “clientes”. Certamente podem e devem considerar as observacfes do quotista
unico, mas isso ndo os exime de suas responsabilidades caso verificada alguma
irregularidade nas orientacdes dadas (manifestei-me sobre esse tema no PAS CVM n°
07/2012).

235. Além disso, em relacdo a estes gestores em que ndo restou demonstrada a
participag@o ativa no “esquema fraudulento”, a acusagdo ndo envolve a realizagdo de
investimentos irregulares, mas sim a ndo observancia de dever de cuidado (manutencao
de controles internos) em relacéo a execucdo de ordens em nome dos Fundos no &mbito
das corretoras intermediarias, 0 que teria ocasionado importantes prejuizos aos seus
clientes.
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236. Superado este ponto, resta analisar se os gestores deixaram de observar o seu
dever de diligéncia ao ndo identificarem os prejuizos sofridos pelos Fundos em razédo
dos recorrentes “ajustes do dia” negativos verificados em negodcios realizados no
mercado futuro, o que, na visdo da acusacgdo, denotaria a auséncia de controles internos.

237. Para tanto, a meu ver, cumpre examinar alguns elementos relativos ao
desempenho dos Fundos no periodo objeto de andlise, quais sejam, (i) a sua
performance frente ao benchmark estabelecido no regulamento (Ibovespa ou CDI, a
depender do Fundo®); e (ii) a exposicdo do Fundo s operacdes no mercado futuro, a
luz da composicédo de sua carteira.

238. Nesse sentido, ao confrontar a rentabilidade dos Fundos com a variacdo do
Ibovespa em igual periodo, salta aos olhos, de imediato, a performance do fundo
Hamburg, cuja rentabilidade acumulada no periodo de nov/03 a mar/06 seria de
10,07%, contra uma variagdo acumulada do Ibovespa de 111,05% (100 p.p.). Em
termos préticos, isso significa que, ao longo deste periodo, o participante da Prece,
titular indireto do patriménio do fundo exclusivo, recebeu um retorno de R$ 100,69 para
cada R$ 1.000,00 investidos, ao passo que este mesmo montante investido no Ibovespa
traria um retorno de R$ 1.110,50.

239. Ainda no que diz respeito ao Fundo Hamburg, vale ressaltar em especial o seu
desempenho de julho de 2005 a marco de 2006, periodo no qual o fundo obteve
variagdes negativas de até 12 pontos percentuais, conforme se verifica da tabela abaixo.

% Analisando as disposicdes dos respectivos regulamentos, verifica-se que os parametros de performance
utilizados eram o CDI para os fundos financeiros (FIFs), Roland Garros, Monte Carlo, Lisboa e Flushing
Meadow), e o Ibovespa para os fundos de a¢Ges (Hamburg e Stuttgart).
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Performance do Fundo Hamburg

Més QL&(:;adr;or;Jétsllmo Rentabilidade mensal | IBovespa Fechamento? | Variacéo Ibovespa|Variagdo em p.p R::Lar:::gsge Ibovespa Acumulado| Variagdo em p.p
out/03 8,7133349 17.982,49

nov/03 95449129 954% 20.183,90 12,24% (2,70) 954% 12,24% (2,70)
dez/03 10,6539629 11,62% 22.236,30 10,17% 145 22,21% 23,66% (1,38)
jan/04 10,5615563 -0,87% 21.851,44 -1,73% 0,86 21,21% 21,52% (0,30)
fev/04 10,1155718 4,22% 21.755,00 -0,44% (3,78) 16,09% 20,98% (4,89)
mar/04 10,5119700 3,92% 22.142,20 1,78% 214 20,64% 23,13% (249)
abr/04 9,5289509 -9,35% 19.607,23 -11,45% 2,10 9,36% 9,04% 033
mai/04 9,4215010 -1,13% 19.544,60 -0,32% (081) 8,13% 8,69% (0,56)
jun/o4 9,7751178 3,75% 21.148,90 8,21% (4,46) 12,19% 17,61% (542)
juvod 10,6044472 8,48% 22.336,87 5,62% 287 21,70% 24,21% (251)
ago/04 11,1463953 5,11% 22.803,19 2,09% 3,02 27,92% 26,81% 112
set/04 11,1028528 -0,39% 23.245,20 1,94% (233) 2742% 29.27% (1,84)
out/04 10,5105184 -5,33% 23.052,18 -0,83% (4,50) 20,63% 28,19% (757)
nov/04 11,0936652 5,55% 25.128,33 9,01% (346) 27,32% 39,74% (12,42)
dez/04 11,4425252 3,14% 26.196,25 4,25% (111) 31,32% 45,68% (14,35)
jan/05 10,1551907 -11,25% 24.350,62 -7,05% (421) 16,55% 3541% (18,87).
fev/05 11,5039191 13,28% 28.139,13 15,56% (2,28) 32,03% 56,48% (24,45)
mar/05 10,5946468 -7,90% 26.610,65 -543% (247) 21,59% 47,98% (26,39).
abr/05 9,8811243 -6,73% 24.843,70 -6,64% (0,09) 13,40% 38,15% (24,75)
mai/05 9,8026347 -0,79% 25.207,07 1,46% (2,26) 12,50% 40,18% (27,67)
jun/05 9,7164684 -0,88% 25.051,21 -0,62% (0,26) 11,51% 39,31% (27,80).
jul/os 9,5697545 -151% 26.042,36 3,96% (547) 9,83% 44,82% (34,99)
2go/05 9,9152475 3,61% 28.044,83 7,69% (4,08) 13,79% 55,96% (42,16)
set/05 9,9300432 0,15% 31.583,79 12,62% (12,47) 13,96% 75,64% (61,67).
out/05 9,2736816 -6,61% 30.193,51 -4,40% (221) 6,43% 67.91% (61,47)
nov/05 8,7498628 -5,65% 31.916,76 571% (11,36) 0,42% 7749% (77,07).
dez/05 9,4171673 7,63% 33.455,94 4,82% 2,80 8,08% 86,05% (77,97)
jan/06 10,0530097 6,75% 38.382,80 14,73% (797) 15,37% 113,45% (98,07).
fev/06 9,8819850 -1,70% 38.610,39 0,59% (2.29) 1341% 114,71% (101,30)
mar/06 9,5906568 -2,95% 37.951,97 -1,71% (1,24) 10,07% 111,05% (100,98)

1 Informagdes disponiveis no Sistema CVM WeB.
2 Evolugéo diaria do Ibovespa divulgada no site da BM&FBovespa (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/indices-amplos/indice-ibovespa-ibovespa-estatisticas-historicas. htm)

240.

N&o destoa em muito a performance do fundo Stuttgart, que no periodo de
nov/2003 a set/2005 apresentou rentabilidade acumulada de 12,01%, contra uma
variacdo do Ibovespa de 75,64% (63 p.p.), com especial destaque para o desempenho
negativo dos ultimos trés meses (jul/05 a set/05).

Performance do Fundo Hamburg

Més Qli;;a dr;Or:élgTo Rentabilidade mensal | IBovespa Fechamento? | Variagdo Ibovespa|Variagdo em p.p R/izzar:::g;‘:e Ibovespa Acumulado| Variagdo em p.p
out/03 8,7133349 17.982,49

nov/03 95449129 9,54% 20.183,90 12,24% (2,70). 9,54% 12,24% (2,70
dez/03 10,6539629 11,62% 22.236,30 1017% 145 22.21% 23,66% (138)
jan/04 10,5615563 -087% 21.851,44 -1,73% 0,86 21.21% 21,52% (0,30)
fev/04 10,1155718 -4,22% 21.755,00 -044% (3,78) 16,09% 20,98% (4,89)
mar/04 10,5119700 3,92% 22.142,20 1,78% 214 20,64% 23,13% (2,49)
abr/04 9,5289509 -9,35% 19.607,23 -11,45% 2,10 9,36% 9,04% 0,33
mai/04 94215010 -1,13% 19.544,60 -0,32% (0,81). 8,13% 8,69% (0,56)
jun/04 9,7751178 3,75% 21.148,90 821% (4,46) 12,19% 17,61% (542)
jul/o4 10,6044472 848% 22.336,87 5,62% 287 21,70% 24.21% (251)
ago/04 11,1463953 511% 22.803,19 2,09% 3,02 27,92% 26,81% 112
set/04 11,1028528 -0,39% 23.245,20 1,94% (2,33). 27,42% 29.27% (184)
out/04 10,5105184 -5,33% 23.052,18 -0,83% (4,50) 20,63% 28,19% (757)
nov/04 11,0936652 5,55% 25.128,33 9,01% (346). 27,32% 39,74% (12,42)
dez/04 114425252 3,14% 26.196,25 4,25% (1,12) 31,32% 45,68% (14,35)
jan/0s 10,1551907 -11,25% 24.350,62 -7,05% (4,21) 16,55% 3541% (18,87)
fev/05 11,5039191 13,28% 28.139,13 15,56% (2,28) 32,03% 56,48% (24,45)
mar/05 10,5946468 -7,90% 26.610,65 -543% (247) 21,59% 47,98% (26,39)
abr/05 9,8811243 -6,73% 24.843,70 -6,64% (0,09). 13,40% 38,15% (24,75)
mai/05 9,8026347 -0,79% 25.207,07 146% (2,26) 12,50% 40,18% (27,67)
jun/05 9,7164684 -0,88% 25.051,21 -0,62% (0,26). 11,51% 39,31% (27,80)
jul/os 9,5697545 -151% 26.042,36 3,96% (547) 9,83% 44,82% (34,99)
ago/05 9,9152475 3,61% 28.044,83 7,69% (4,08) 13,79% 55,96% (42,16)
set/05 9,9300432 0,15% 31.583,79 12,62% (1247) 13,96% 75,64% (61,67)
out/05 9,2736816 -6,61% 30.193,51 -4,40% (2,21) 6,43% 67,91% (61,47)
nov/05 8,7498628 -5,65% 31.916,76 571% (11,36) 042% 77,49% (7707)
dez/05 94171673 7,63% 33.455,94 4,82% 2,80 8,08% 86,05% (7797)
jan/06 10,0530097 6,75% 38.382,80 14,73% (7,97) 15,37% 113,45% (98,07)
fev/06 9,8819850 -1,70% 38.610,39 0,59% (2,29) 13,41% 114,71% (101,30)
mar/06 9,5906568 -2,95% 37.951,97 -1,71% (1,24) 10,07% 111,05% (100,98)

1 Informagdes disponiveis no Sistema CVM WeB.
2 Evolucao diaria do Ibovespa divulgada no site da BM&FBovespa (http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/indices-amplos/indice-ibovespa-ibovespa-estatisticas-historicas. htm)
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241. Em relacdo a este fundo ha que se considerar, ainda, elemento adicional: a sua
exposicao as operacdes no mercado futuro de IND, que, no periodo de nov/03 a abr/04,
chegou, inclusive, a ultrapassar o limite autorizado no regulamento do fundo em
diversas ocasifes, conforme revelam as informacdes divulgadas no Sistema CVM Web
e consolidadas na tabela abaixo®.

Composicao da Carteira do Fundo Stuttgart!
Posigdo Final
p PP . Valores
Periodo Patriménio Liquido Ativo —
Quantidade Custo Mercado % Patrimdnio

(R$1.000) (R$1.000) Liquido

novi03 R$ 43.254.00000 Mercado Futuro - PosK;.o?s compr-adas 235 / 14.273 32,998
Mercado Futuro - Posigdes vendidas 200 / 12.147 28,083

dez/03 R$ 46.363.000,00 Mercado Futuro - Posicdes vendidas 350 / 23.755 51,237

jan/04 R$ 43.993.000,00 Mercado Futuro - Posicfes compradas 45 / 2.943 6,69
fevioa RS 41.957.000,00 Mercado Futuro - Posw_osis compr_adas (IND) 250 / 16.388 39,059
Mercado Futuro - Posicdes vendidas (IND) 150 / 9.833 23436

mar/o4 R$ 43.291.000,00 Mercado Futuro - P05|g_0?s compr_adas (IND) 50 / 3317 7,662
Mercado Futuro - Posicdes vendidas (IND) 10 / 663 1531

abr/od R$ 38.077.00000 Mercado Futuro - P05|<;.0?s compr-adas (IND) 385 / 22.857 60,028
Mercado Futuro - Posicdes vendidas (IND) 190 / 11.280 29,624

* Informagdes disponiveis no Sistema CVM WeB.

242. Verifica-se, portanto, que, ao contrario do alegado por alguns acusados, a
rentabilidade global das carteiras dos fundos Hamburg e Stuttgart ao longo do periodo
investigado revelaria o flagrante descompasso do desempenho destes fundos frente a
valorizacdo do Ibovespa, pardmetro de performance dos fundos de acles, e, por
conseguinte, imporia aos gestores uma analise detalhada dos negdcios realizados pelos
fundos, em especial 0s com maior exposicao a risco.

243. Deste modo, ainda que os investimentos no mercado futuro ndo fossem tdo
representativos quando comparados aos demais ativos integrantes da carteira dos
fundos, a performance desastrosa verificada no periodo levaria um gestor diligente a
realizar um escrutinio nas operagdes do Fundo a fim de identificar a origem de suas
perdas, 0 que ndo se verificou no presente caso.

244. Caso realizada uma investigacdo nas operacdes no mercado futuro, os gestores
teriam se deparado com “ajustes do dia” negativos da ordem de R$ 13 milhdes em
periodo de pouco mais de dois anos, tanto para 0 Hamburg quanto para o Stuttgart, bem
como taxas de sucesso inferiores a 20% nas opera¢fes no mercado de IND.

% Nos termos da “clausula 5 — composigdo da carteira” do regulamento do fundo Stuttgart de 31.03.2003,
“5 — Composigao da carteira — percentual em relacao ao Patrimonio Liquido: (...)1)  Operagdes com
derivativos de posicdes compradas em futuros de Ibovespa com o objetivo de gerar exposi¢do
aproximadamente unitdria ao benchmark (meta de retorno), na eventualidade da manutencdo de
posicBes ndo-correlacionadas com o benchmark; 0% (min) 15% (max)”.
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245.  No caso do Stuttgart, a falta de diligéncia demonstrada pelos gestores é ainda
mais evidente, haja vista a expressiva exposicdo deste fundo as operacdes no mercado
futuro, de modo que a relevancia de tais negocios demandaria, por si sO, um
acompanhamento mais cuidadoso por aqueles responsaveis pela gestdo da carteira do
fundo, que, inclusive, deveriam ter corrigido o descasamento de tais operacdes com 0s
limites estabelecidos no regulamento do fundo, conduta que, embora ndo tenha sido
utilizada pela acusacdo, também denotaria falta de diligéncia por parte do gestor.

246. A época dos fatos, a gestdo da carteira do Sttutgart foi desempenhada pela
Mercatto (nov/03 a nov/04%) e pelo Banco WestLB (dez/04 a mar/06), ao passo que,
neste mesmo periodo, o fundo Hamburg teve trés gestores: a Pavarini (nov/03 a dez/04),
a ldeal Asset (jul/05 a mar/06) e a propria Quality Administradora (dez/04 a mar/05).

247. Também em relacdo as operacdes do Flushing Meadow entendo haver red flags
relacionados a performance do fundo que deveriam ter alertado o Banco WestLB, gestor
da carteira a época, a respeito de possiveis irregularidades na execucdo das operacoes,
especialmente se considerarmos os meses de out/04 a fev/05, periodo em que a
rentabilidade do fundo afastou-se gradativamente de seu benchmark (CDI), conforme se
verifica da tabela abaixo.

Performance do Fundo Flushing Meadow

Més Quqta no ﬂ!timo Rentabilidade CDI2 % do CDI Rentabilidade CDI Acumulado | % do CDI

dia do més? mensal Acumulada
nov/03
dez/03
jan/04 N4o ha parametro de comparacdo, visto ndo ter sido divulgado no Sistema CVM Web o valor mensal da quota do fundo.
fev/04
mar/04
abr/04 1,4673573
mai/04 14847777 1,19% 1,22% 97% 1,19% 1,22% 97%
jun/04 1,5049260 1,36% 1,22% 111% 2,56% 2,45% 104%
jul/o4 15268461 1,46% 1,28% 114% 4,06% 3,77% 108%
ago/04 1,5471606 1,33% 1,29% 103% 5,44% 5,10% 107%
set/04 15677195 1,33% 1,24% 107% 6,84% 6,41% 107%
out/04 1,5843838 1,06% 1,21% 88% 7,98% 7,70% 104%
nov/04 1,5973547 0,82% 1,25% 65% 8,86% 9,04% 98%
dez/04 1,6129822 0,98% 1,48% 66% 9,92% 10,66% 93%
jan/05 1,6287696 0,98% 1,38% 71% 11,00% 12,18% 90%
fev/05 1,6403592 0,71% 1,22% 58% 11,79% 13,55% 87%

1 Informagdes disponiveis no Sistema CVM WeB.
2 Taxa mensal do CDI do periodo disponivel no Portal Finangas: http://www.portaldefinancas.com/cdio405.htm.

% Com efeito, a Mercatto Gestdo de Recursos Ltda. teria sido responsavel pela gestdo da carteira do
Stuttgart no periodo de 31.03.03 a 23.11.04. Contudo, em vista do recorte temporal da acusacgao
formulada no presente processo, considera-se tdo somente o periodo a partir de novembro de 2003.
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248. Tal desempenho, somado, ainda, aos “ajustes do dia” negativos sofridos pelo
fundo nas operac¢des no mercado de ddlar impunham ao gestor uma postura diligente no
sentido de questionar a execu¢do dos negocios em nome deste fundo pela Laeta, o que
nao restou demonstrado no presente processo.

249. Pelo contrario, a defesa apresentada pelo Banco WestLB, gestor do Flushing
Meadow no periodo, limita-se a sustentar que os resultados negativos apurados nas
operacdes objeto do presente processo ndo teriam levado em consideragdo o0
desempenho total da carteira do fundo, o que seria fundamental para determinar se as
perdas financeiras sdo significativas a ponto de chamar a atencédo de seu gestor.

250. Considerando a performance do fundo, conforme descrito acima, ndo resta
duvida de que a queda na sua rentabilidade a partir de set/04 representaria red flag
capaz de alertar o seu gestor acerca de possivel irregularidade nos negdcios do Flushing
Meadow, o que envolveria a analise do conjunto de investimentos do fundo, no &mbito
do qual certamente seriam um ponto de atencdo os investimentos no mercado futuro,
que envolvem maior risco e alavancagem.

251. Em um cenario de investigacdo dos investimentos no mercado futuro, que seria
devido diante dos sinais de alerta, bastaria a comparacdo dos precos que foram pagos
pelos contratos futuros com as médias didrias de preco desses contratos, que sdo
divulgados pela bolsa (a época, BDI), para que entdo se constatasse, com facilidade, que
sempre seriam imputados aos fundos exclusivos os piores pre¢os do dia.

252.  No que concerne ao Roland Garros, ainda que s6 tenha sido possivel confrontar
a rentabilidade do fundo e a do CDI em relacdo ao periodo de mai/04 a jul/04, haja vista
as informagdes disponiveis no Sistema CVM Web, verifica-se que em dois dos trés
meses apurados a rentabilidade do fundo foi bem abaixo da rentabilidade de seu
benchmark, conforme demonstrado na tabela abaixo.

Performance do Fundo Roland Garros
Més Quc.)ta no L’J!timO Rentabilidade CDI2 % do CDI Rentabilidade CDI Acumulado | % do CDI
dia do més! mensal Acumulada
nov/03
dez/03
jan/04 Né&o hé& parametro de comparagéo, visto ndo ter sido divulgado no Sistema CVM Web o valor mensal da quota do fundo.
fev/04
mar/04
abr/04 1,3635730
mai/04 1,3767753 0,97% 1,22% 79% 0,97% 1,22% 79%
jun/04 1,3881688 0,83% 1,22% 68% 1,80% 2,45% 73%
julio4 1,4095950 1,54% 1,28% 121% 3,38% 3,77% 90%

1 Informagdes disponiveis no Sistema CVM WeB.
2 Taxa mensal do CDI do periodo disponivel no Portal Financas: http://www.portaldefinancas.com/cdi0405.htm.
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253. Soma-se a isso o fato de o gestor responsavel pelo fundo neste periodo, a Laeco
Asset, estar diretamente envolvida no esquema fraudulento, tendo sido identificada
como um dos investidores beneficiados pelo direcionamento artificial de ordens.

254. Nesse contexto, a circunstancia de que o fundo era utilizado dolosamente em
beneficio do proprio gestor constitui mais um forte indicio da auséncia de criacdo de
controles adequados em relagdo aos demais investimentos realizados®’, uma vez que ndo
haveria sentido em estipular controles quando o proprio gestor era um dos beneficiarios
pela sua auséncia.

255.  Situacdo distinta diz respeito ao fundo Lisboa, cuja performance, a meu ver, ndo
indica, por si so, red flag a demandar do gestor analise especial e detalhada de todos os
negocios realizados pelo fundo no periodo, em especial das operacGes no mercado
futuro, motivo pelo qual entendo n&o haver elementos suficientes para responsabilizar o
BMC Asset por falta de diligéncia na gestdo da carteira do Lisboa.

256. Foram acusados ainda os diretores responsaveis junto aos gestores por ndo terem
estabelecido controles internos eficientes que os permitissem identificar as distor¢des
nos negocios realizados em nome dos Fundos, em infracdo ao disposto no inciso Il do
paragrafo Unico do artigo 2° do Regulamento Anexo a Circular Bacen n°® 2616/95, ao
disposto no inciso IX do artigo 65 da Instrucdo CVM n° 409/04 e no artigo 14, item I,
da Instrugdo CVM n° 306/99.

257. Conforme ja reconhecido em inimeras oportunidades pelo Colegiado®,
determinadas normas preveem, como parte da estratégia regulatéria adotada pela CVM,
a criacdo de centro de imputacdo de responsabilidade com o objetivo de evitar a
diluicdo da responsabilidade no ambito da pessoa juridica e estimular a adocdo de
conduta diligente pelos administradores designados para ocupar certas funcdes,

% Em relagéo as operacdes realizadas em beneficio do préprio Gestor, a acusacéo de fraude ja assimilaria
a infracdo de falta de diligencia, mas quanto as demais operacGes, executadas por intermédio de outras
corretoras, nada impediria a condenacdo pela auséncia de criagdo de controles adequados.

% PAS CVM n° RJ2005/8510, Dir. Rel. Luciana Dias, julg. em 04.04.2007; PAS CVM n° RJ2010/9129,
Dir. Rel. Otavio Yazbek, julg. em 09.08.2011; PAS CVM n° RJ2010/13301, Dir. Rel. Luciana Dias, julg.
em 23.10.2012; PAS CVM n° 08/2004, Dir. Rel. Luciana Dias, julg. em 06.12.2012; PAS CVM n°
03/2009, Dir. Rel. Ana Novaes, julg. em 30.04.2013; PAS CVM n° 01/2010, Dir. Rel. Roberto Tadeu,
julg. em 09.07.2013; PAS CVM n° RJ2012/12201, Dir. Rel. Luciana Dias, julg. em 04.08.2015; PAS
CVM n° RJ2013/5456, Dir. Rel. Roberto Tadeu, julg. em 20.10.2015; PAS CVM n° 12/2013, Dir. Rel.
Gustavo Borba, julg. em 24.05.2016; e PAS CVM n° 19957.0003266/2017-90, Dir. Rel. Gustavo Borba,
julg. em 10.04.2018.
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atribuindo-se a estes Ultimos a responsabilidade pelo cumprimento e fiscalizagdo das
normas legais e regulamentares.

258.  Nesse sentido, vale reproduzir o seguinte trecho do voto proferido pela Diretora
Relatora Luciana Dias no julgamento do PAS CVM n° RJ2010/13301:

“49. A construgdo desses nucleos de imputabilidade é uma estratégia
legitima que visa a criar incentivos para que esses executivos
construam, dentro das estruturas 1internas dos prestadores de
servicos do mercado de valores mobilidrios, redes de cumprimento e
fiscaliza¢do das normas legais, regulamentares, proveniente da
autorregulacdo ou mesmo as regras da propria instituicdo.

50. Essa estratégia estda longe do instituto da responsabilidade
objetiva, em que a avaliacdo da culpa ou do dolo do individuo é
dispensdvel. O diretor responsavel sempre pode comprovar que
implementou mecanismos adequados para assegurar o cumprimento do
mandamento legal ou regulamentar, que supervisionou com diligéncia,
enfim, que promoveu esforgos razodvels para assegurar o cumprimento
sistemdatico da regulacdo por aquela instituicdo e seus membros. Se
esses mecanismos forem satisfatoriamente Implementados e o diretor
provou ser diligente, ainda que haja uma falha pontual, ndo ha que
se falar em responsabilidade do diretor responsdavel.”

259. Convem reprisar, no mesmo sentido, a manifestacdo da Diretora Relatora Maria
Helena de Santana no PAS CVM n° RJ2005/8510, em que esta destacou que:

“como diretor responsavel, pessoa que existe na regulamentacdo
exatamente para assegurar em nome da pessoa juridica, que
evidentemente ndo tem vontades, que as normas aplicdveis sejam por
ela respeitadas, o diretor responsdvel sé poderia ser eximido de
culpa no caso em que ficasse demonstrado que ele tomou cuidados e
providéncias para garantir o cumprimento dessas obrigag¢des, que
apesar de sua atuacdo ndo teriam sido seguidas.”

260. A meu ver, tais centros de imputacdo teriam sido estabelecidos tanto no artigo 2°
do Regulamento Anexo a Circular Bacen n° 2616/95 quanto no art. 65 da Instrucéo
CVM n° 409/04, os quais atribuem a determinado diretor, previamente indicado, a
responsabilidade pela gestdo do fundo. O mesmo, no entanto, ndo consigo vislumbrar a
partir do disposto no art. 14 da Instrucdo CVM n° 306/99, motivo pelo qual, em relacdo
aos diretores responsaveis acusados com base tdo somente neste dispositivo, entendo
néo caber responsabilizacéo.

261. Observada essa ressalva, verifica-se que, no presente processo, 0 centro de

imputacdo de responsabilidade recai sobre os diretores responsaveis no ambito da
gestora, a quem caberia assegurar a existéncia de procedimentos e controles internos
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que permitissem o0 monitoramento e a avaliacdo do desempenho das carteiras por eles
geridas.

262. Nesse sentido, muito embora os diretores envolvidos no presente caso tenham
contestado a acusacao contra eles formulada, ndo apresentaram qualquer elemento que
corroborasse as suas alegacbes de que mantinham controles e mecanismos de
supervisdao nem tampouco demonstrasse que, a luz da performance verificada em
relagcdo aos fundos Hamburg, Stuttgart, Flushing Meadow e Roland Garros, teriam sido
conduzidos procedimentos internos de apuragdo ou realizados questionamentos junto as
intermedidrias encarregadas de executar 0s negocios em nome destes fundos.

263. Por estas razdes, entendo haver elementos suficientes a comprovar, no minimo, a
falta de diligéncia da Ideal Asset, da Mercatto, do Banco WestLB e da Laeco Asset,
gestores dos fundos Hamburg, Stuttgart, Flushing Meadow e Roland Garros, nos
periodos descritos acima, bem como a de seus respectivos diretores responsaveis,
Walmir Céandido da Silva, Paulo Roberto da Veiga, Aristides Campos Jannini e Morris
Safdié.

264.  Ademais, esclareco que, em relagio a Pavarini e a Renato Opice, foi acolhida a
preliminar suscitada em razdo da celebracdo de termo de compromisso no ambito do
PAS 13/05.

I11.2.4. DA ADMINISTRADORA E DOS DIRETORES RESPONSAVEIS

265. Analisada a responsabilidade das gestoras, passo a examinar a conduta da
Quality Administradora e de seus diretores responsaveis, que, ao longo de todo o
periodo investigado, atuaram na administracdo dos Fundos.

266. De inicio, ressalto que a acusacdo de uso de pratica ndo equitativa formulada
contra a Quality Administradora ja foi analisada na abertura desta se¢do, de modo que o
que esta ora exame € o suposto descumprimento de seu dever de fiscalizar os servicos
prestados por terceiros contratados, neste caso, as gestoras responsaveis pela
administracao das carteiras dos Fundos.

267. Em primeiro lugar, ha que se ter em mente que o papel desempenhado e as

fungdes atribuidas ao administrador de um fundo de investimento sdo distintos daqueles
exercidos pelo seu gestor e que eventual falta de diligéncia ou irregularidade verificada
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na atuacao do gestor ndo deve, por si s@, autorizar a conclusdo de que o administrador
transgrediu o seu dever de fiscalizar os servicos prestados por terceiros contratados.

268. Nesse sentido, me manifestei no &mbito do PAS CVM n° 07/2012, julgado em
07.03.2017 e em 06.03.2018, que, inclusive, tinha por objeto a apuracdo da
responsabilidade dos gestores e da administradora de determinados fundos exclusivos
da Prece, a propria Quality Administradora, na aquisi¢do de titulos privados e publicos
federais a precos que ndo refletiam a realidade do mercado a época.

269. Tal como sinalizei naquela oportunidade, ainda que a negligéncia demonstrada
pelos gestores dos Fundos possa ser considerada como indicio de falha por parte da
administradora na fiscalizacdo dos servigos prestados, ndo seria possivel concluir, com
base nesse Unico elemento e sem maiores diligéncias acerca de sua atuagdo, pela
responsabilidade da Quality Administradora.

270. De acordo com o entendimento que prevaleceu no julgamento do PAS CVM n°
RJ2013/5456, nos termos do voto do Diretor Pablo Renteria, em raz&o de seu dever de
fiscalizacdo o administrador possui uma obrigacdo de meio e ndo de resultado, cabendo
a ele “estabelecer rotinas efetivas de fiscalizacdo e a avaliar regularmente, a eficacia
desses procedimentos, com vista a corrigir falhas eventuais e introduzir
aperfeigoamentos necessarios”.

271. Diante disso, repita-se, ao avaliar eventual responsabilidade do administrador, a
existéncia de irregularidades cometidas por terceiros contratados representa um
primeiro indicio, a apontar possivel falha ou ineficiéncia nas rotinas de supervisdo do
administrador. No entanto, tal indicio ndo bastaria para a formacdo de um juizo
definitivo sobre a sua conduta, devendo ser conduzidas diligéncias no sentido de
comprovar que, de fato, havia uma falha nos mecanismos de supervisdao mantidos pelo
administrador.

272. Em outras palavras, a responsabilizacdo do administrador por falha no dever de
fiscalizacdo dependeria de uma analise individualizada de sua conduta, ndo podendo ser
concluséo derivada e reflexa da atuacdo das gestoras. Ocorre que, no presente, entendo
que tal individualizacdo ndo foi realizada, razdo pela qual voto pela absolvicdo da
Quality Administradora e de seus diretores responsaveis em relacdo a acusacdo de
violagdo ao seu dever de fiscalizagéo.
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II1.2.5. DoOS RESPONSAVEIS PELOS INTERMEDIARIOS

273. Por fim, resta analisar a acusacdo formulada contra os diretores responsaveis
pela Laeta, Novacdo, Novinvest e Ativa™, com relagdo aos quais a area técnica concluiu
que haveria elementos suficientes a demonstrar a responsabilidade por terem atuado
com falta de diligéncia ao permitir a existéncia de um ambiente propicio nas
intermediarias para a ocorréncia de praticas no mercado de valores mobiliarios vedadas
pela Instrugdo CVM n° 08/79.

274. No que diz respeito a Laeta, ndo restam davidas de que esta intermediaria estava
no centro do esquema fraudulento conduzido por Lucio Funaro, Sérgio Guaraciaba e
Francisco Lunardi, que se valeram de suas posi¢0es na corretora para direcionar
negocios com resultados positivos em beneficio proprio e em favor de terceiros com 0s
quais mantinham relacdes, utilizando-se, para tanto, dos fundos exclusivos da Prece
como seguradores de tais operacoes.

275. Chamam atencdo, ainda, as consideracdes apresentadas no Relatério de
Auditoria da BM&F (fls. 3457-3480), elaborado em 19/07/04 ap6s diligéncias
realizadas junto a corretora, que apontam varias divergéncias entre os procedimentos
adotados pela Laeta no registro das ordens de clientes e na execucdo dos negdcios e as
Regras e Parametros de atuacdo desta intermedidria, entre 0s quais cumpre ressaltar as
evidéncias de (i) registro de ordem ap6s a sua execucdo; (ii) ndo indicacdo do
transmissor de ordens em nome de clientes pessoa juridica ou carteira administrada; (iii)
inconsisténcia entre o registro do operador de mesa no sistema Sinacor e a pessoa que
efetivamente recepcionou a ordem diretamente do cliente; e (iv) ndo identificacdo do
operador de pregdo que executou o negacio.

276. Diante destes elementos, entendo restar demonstrado que a auséncia de controles
internos pela Laeta teria possibilitado a condugdo do esquema de direcionamento
artificial de negodcios no &mbito desta corretora.

277. O mesmo ndo se pode concluir a respeito das demais corretoras, Novagéo,
Novinvest e Ativa, em relagdo as quais ndo ha elementos suficientes que me permitam

% Com relagio & Ficsa, a acusagdo ressaltou que “como a época dos fatos a Instrugdo CVM n.° 387/2003
ndo previa a possibilidade de responsabilizagdo da corretora intermedidria — pessoa juridica — por
eventual falta de diligéncia na distribuicdo das ordens e como nao foi possivel identificar o diretor
responsavel pessoa fisica, a autoria em relagdo a falta de diligéncia no estabelecimento de controles
internos que impedissem a realizacdo do ilicito no ambito da corretora é desconhecida, ndo havendo
como ser formulada, neste ponto, qualquer imputacdo”.
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avaliar se, a época dos fatos, eram adotados procedimentos internos e mecanismos de
compliance e, em caso positivo, se estes controles eram suficientes para assegurar 0s
negocios executados por intermédio destas corretoras, motivo pelo qual afasto a
acusacdo formulada em face de seus diretores responsaveis.

IV. DA CONCLUSAO

278. Por fim, passo a analisar a dosimetria das penalidades a serem aplicadas aos
acusados.

279. Em primeiro lugar, cumpre ressaltar a gravidade do “esquema fraudulento”
exposto ao longo deste voto, ndo somente em razdo de o ilicito objeto do presente
processo (pratica ndo equitativa) ser considerado falta grave para os fins do §3° do art.
11 da Lei n°® 6.385/76, nos termos do item Il da Instrucdo CVM n° 08/79, como
também pelo fato de ter sido conduzido em detrimento do patriménio de entidade
fechada de previdéncia complementar e, por via de consequéncia, em prejuizo da
poupanca dos empregados, aposentados e pensionistas da CEDAE que aderiram aos
planos de beneficio mantidos pela Prece para fins previdenciarios'®.

280. Nesse sentido, vale destacar o seguinte trecho do voto do Diretor Relator
Roberto Tadeu no julgamento do PAS CVM n° 30/2005, realizado em 11/12/2012:

“150. Todos os casos que Jja passaram pela CVM, indistintamente,
resultaram na sangria do patriménio de Fundag¢des, em Ultima
instdncia, na sangria do patriménio e dos direitos de uma imensidé&o
de participantes dos planos mantidos por essas entidades. A meu ver,
o ilicito aqui comprovado, disso ndo tenho duavida, tem um alcance
que extrapola os limites do mercado de valores mobilidrios, pois né&o
lesa investidores decididos a aplicar diretamente seus recursos nas
bolsas, mas pessoas gque alocaram seus recursos numa entidade de
previdéncia privada com o Unico objetivo de garantir beneficios
sociais, como por exemplo ¢} da complementacédo de suas
aposentadorias.”

281. Além da gravidade da conduta, serdo considerados, para fins de dosimetria, o
historico do acusado junto a CVM e a posicdo por ele ocupada com relagdo aos fundos
prejudicados, isto &, se o ilicito foi cometido em infracdo aos deveres inerentes a
atividade de administracdo de carteira de valores mobiliarios.

199 Quanto 4 titularidade dos recursos aportados nos fundos de investimento e nos planos de beneficios

mantidos pela entidade de previdéncia complementar, faco referéncia & manifestagdo de voto por mim
proferida no Processo CVM n° SEI 19957.002943/2016-71, apreciado pelo Colegiado em 08.11.2016.
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282. Deste modo, no caso dos investidores em relagdo aos quais foi possivel
identificar a vantagem econdmica auferida com o direcionamento artificial de negocios,
a penalidade sera fixada com base no critério previsto no inciso 11, do 81° do art. 11 da
Lei n® 6.385/76, sendo que, para 0s comitentes que possuem condenacdes anteriores
junto a CVM, transitadas em julgado, aplicar-se-4& multa pecuniaria correspondente a
trés (3) vezes o valor do ganho obtido, ao passo que, no caso dos comitentes sem
historico de condenacdes, a multa pecuniaria correspondera a duas vezes e meia (2,5) o
ganho auferido, sendo estes valores atualizados até o més de junho de 2018 com base no
IPC-A™",

283. No que diz respeito aos acusados Marcos Lima e David Fernandez, condenados
no ambito do PAS 13/05, buscar-se-4 a unificacdo das penalidades'® por meio da
aplicacdo de critério similar aquele adotado pelo Colegiado no julgamento do primeiro
processo, correspondente a trés (3) vezes o valor dos ganhos obtidos, s6 que com
relacdo aos negdécios realizados no novo periodo de apuracdo, em observancia a
orientacdo jurisprudencial exposta no item 11.2 deste voto. Na prética, a adocéo de tal
critério conduziria a efeitos similares aqueles que seriam obtidos caso todo o periodo de
negociagdo fosse apurado em um Unico procedimento.

284. Ainda no que diz respeito as penalidades a serem aplicadas a estes acusados,
vale ressaltar que, com relacdo aos negocios intermediados pela L.L. e pela T.C.V.,
David Fernandez e Marcos Lima foram acusados ndo somente na qualidade de
comitentes beneficiarios como também na qualidade de diretores responsaveis junto a
Quality Administradora e a Quality Asset pelos negocios realizados em nome dos
fundos prejudicados nas mesmas operacgoes.

285. Muito embora ndo reste ddvida quanto ao fato de David Fernandez e Marcos
Lima terem se valido de sua posicdo junto aos fundos para utiliza-los como
“seguradores” de suas operagdes no mercado futuro, entendo que ambas as imputacdes

101 1pC-A disponibilizado no site do Banco Central do Brasil, no instrumento “calculadora do cidaddo”
em http://www.bcb.gov.br.

102 Neste caso, reconhecida a continuidade delitiva, caberia ainda o agravamento da penalidade a ser
aplicada de um sexto a dois tercos, em aplicagdo analdgica do art. 71 do Cédigo Penal. Ressalta-se, no
entanto, que a penalidade aplicada pelo Diretor Otavio Yazbek no PAS 13/05 corresponde ao teto
maximo estabelecido pela Lei n° 6.385/76 para fixacao de tal critério, sendo que de acordo com o regime
previsto neste diploma legal a majoracdo da penalidade para além deste patamar s estaria autorizada na
hipotese de reincidéncia, o que nao se coadunaria com a continuidade delitiva reconhecida acima, motivo
pela qual entendo ndo ser possivel aplicar, analogicamente, a agravante prevista no art. 71 do Cddigo
Penal para os casos de infracdo continuada.
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propostas pela area técnica (na qualidade de comitente beneficiario e diretor responsével
pela gestdo dos fundos) dizem respeito & mesma conduta, a qual pressupde, de um lado
o direcionamento de “bons” negdcios aos investidores integrantes do ‘“‘esquema
fraudulento” e, de outro, a especificagdao dos “maus” negocios aos fundos prejudicados,
motivo pelo qual caberia a aplicacdo de uma Unica penalidade.

286. Estas consideracfes aplicam-se igualmente as infragdes imputadas a Laeco Asset
e a Morris Safdié, que deverdo ser responsabilizados uma Unica vez pelos negdcios
realizados em seu nome por intermédio da G.C.M.F. Ltda., em que restou configurado o
uso de préatica ndo equitativa em detrimento do fundo Roland Garros.

287. Por todo o exposto, com fulcro no art. 11 da Lei n°® 6.385/76, voto:

a) pela extincdo de punibilidade em relacdo a Geraldo Climério Pinheiro da
infracdo ao disposto no inciso Il do paragrafo unico do art. 2° do Regulamento
Anexo a Circular Bacen n° 2.616/95, nos termos do art. 107, inciso I, do Codigo
Penal,

b) por acolher a preliminar suscitada por Renato Opice Sobrinho e Pavarini e
Opice Gestdo de Ativos Ltda., em razio da celebracio de termo de
compromisso no ambito do PAS 13/05 e, por conseguinte, pela extin¢do do
processo sem resolucdo do mérito em relagdo a estes acusados;

c) pelarejeicdo das preliminares de prescri¢do, de violacdo ao principio do non bis
in idem, de ndo aplicacdo da Instrucdo CVM 306, de inépcia da acusacdo, de
cerceamento de defesa e de pedido de inversdo do 6nus da prova, de existéncia
de vicios processuais, de ilegitimidade passiva e de extin¢do de punibilidade;

d) com relacdo a Laeco Asset Management Ltda.,
o na qualidade de gestor da carteira do Roland Garros, pela sua absolvigdo
da acusacédo de violagdo ao item I c¢/c item II, alinea “d”, da Instru¢ao CVM n°
08/79;
o pela sua condenacdo a penalidade de multa pecuniaria no valor de

R$ 1.138.868,38 (um milh&o, cento e trinta e oito mil, oitocentos e sessenta
e oito reais e trinta e oito centavos), correspondente a trés vezes o valor dos
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ganhos obtidos'®, atualizado pelo IPC-A, por infracdo ao item | c/c item II,
alinea “d”, da Instrugdo CVM n° 08/79, em razdo dos negdcios realizados em
seu nome, por intermédio da G.C.M.F. Ltda., em que restou configurada a
realizacdo de praticas nao equitativas;

o na qualidade de gestora da carteira do Roland Garros, pela sua
condenacdo a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 350.000,00
(trezentos e cinquenta mil reais), por infracdo, ao disposto no inciso Il do
paragrafo Unico do artigo 2° do Regulamento Anexo a Circular Bacen n°
2616/95;

e) com relacdo a Morris Safdié,

o pela sua condenacdo a penalidade de multa pecuniaria no valor de
R$ 6.189.826,05 (seis milhdes, cento e oitenta e nove mil, oitocentos e vinte
e seis reais e cinco centavos), correspondente a trés vezes o valor dos ganhos
obtidos'® atualizado pelo IPC-A, por infragdo ao item I ¢/c item II, alinea “d”,
da Instrucdo CVM n° 08/79, em razdo dos negocios realizados em seu nome,
por intermédio da corretora G.C.M.F. Ltda.,, em que restou configurada a
realizacdo de praticas nao equitativas;

o na qualidade de diretor responsavel junto a Laeco Asset, pela sua

absolvicdo da acusagdo de infracdo ao item I c/c item II, alinea “d”, da
Instrucdo CVM n° 08/79;

o na qualidade de diretor responsavel junto a Laeco Asset, pela sua
condenacdo a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 175.000,00
(cento e setenta e cinco mil reais), por infragdo ao disposto no inciso Il do
paragrafo Unico do artigo 2° do Regulamento Anexo a Circular Bacen n°
2616/95.

193 Muito embora a Laeco Asset ndo apresente um histérico de condenacdes junto & CVM, considerou-se
para o agravamento da penalidade aplicada o fato de o ilicito ter sido cometido por pessoa que mantinha
deveres inerentes a sua atuacdo na qualidade de gestor da carteira do Roland Garros.

104 v/ide nota de rodapé n° 94.
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f) com relagdo a Infinity CCTVM S.A.,

o na qualidade de administradora do Monte Carlo e do Quality Capof, pela
sua condenacdo a penalidade de suspensédo pelo prazo de 10 (dez) anos do
registro para prestacéo do servico de administracio de carteira de valores
mobilidrios, por infragdo ao item I ¢/c item II, alinea “d”, da Instru¢do CVM n°
08/79 em razéo dos negocios intermediados pelas corretoras T.C.V. e L.L. em
nome desses fundos em que restou configurada a realizacdo de préaticas nédo
equitativas;

o na qualidade de administradora dos fundos exclusivos da Prece, pela sua
absolvicdo da acusacao de infracdo 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;

g) pela absolvigdo de Infinity Asset Management Administracdo de Recursos
Ltda., na qualidade de gestora da carteira do Monte Carlo e do Quality Capof,
da acusacdo de infragdo ao item I c/c item II, alinea “d”, da Instru¢ago CVM n°
08/79 em razdo dos negdcios intermediados pelas corretoras T.C.V. e L.L., em
nome desses fundos;

h) com relacdo a David Jesus Gil Fernandez,

o pela sua condenacdo a penalidade de multa pecuniaria no valor de
R$ 26.253.960,07 (vinte e seis milhdes, duzentos e cinquenta e trés mil,
novecentos e sessenta reais e sete centavos), correspondente a trés vezes o
valor dos ganhos obtidos'®, atualizado pelo IPC-A, por infracdo ao item | c/c
item II, alinea “d”, da Instrucido CVM n° 08/79, em razdo dos negbcios
realizados em seu nome, intermediados pela Quality Administradora e
executados pela L.L. e pela T.C.V., em que restou configurada a realizacao de
praticas nao equitativas;

o na qualidade de responsavel junto a Quality Administradora e a Quality
Asset pela administragdo e gestdo do Quality Capof, pela sua absolvi¢do da
acusacdo de infragdo ao item I c/c item II, alinea “d”, da Instrug¢do CVM n°
08/79;

105 Aplicado critério idéntico, para fins de dosimetria, aquele adotado no PAS CVM n° 13/2005.
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o na qualidade de responsavel junto a Quality Administradora, entre
29.04.05 e 31.03.06, pela sua absolvi¢éo da acusagdo de infracdo ao disposto
no art. 65, XV da Instru¢cdo CVM n° 409/04;

i) com relacdo a Marcos Cesar de Cassio Lima,

o pela sua condenacdo a penalidade de multa pecuniéria no valor de
R$17.743.949,11 (dezessete milhdes, setecentos e quarenta e trés mil,
novecentos e quarenta e nove reais e onze centavos), correspondente a trés
vezes o0 valor dos ganhos obtidos'®, atualizado pelo IPC-A, por infragdo ao
item I c/c item II, alinea “d”, da Instrucdo CVM n° 08/79, em razdo dos
negocios realizados em seu nome e executados pela T.C.V., em que restou
configurada a realizacdo de préaticas ndo equitativas;

o na qualidade de responsavel junto a Quality Administradora e a Quality
Asset pela administracdo e gestdo do Quality Capof e do Monte Carlo, pela sua
absolvicdo da acusagdo de infragdo ao item I c/c item II, alinea “d”, da
Instrucdo CVM n° 08/79;

o na qualidade de responsavel junto a Quality Administradora, pela
administracao dos fundos exclusivos da Prece, pela sua absolvi¢éo da acusacéao
de infragdo 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;

j) pela absolvicdo de Flavio Mario Machado dos Santos, da acusacdo de
infracdo ao item I ¢/c item II, alinea “d”, da Instrucdo CVM n° 08/79;

k) pela absolvicdo de Lauro José Senra de Gouvéa, na qualidade de sdcio
administrador e responsavel pelos negécios da Quantia, da acusacao de infracdo
ao item I c/c item II, alinea “d”, da Instrucdo CVM n° 08/79;

I) pela absolvicdo da BMC Asset Management DTVM Ltda. da acusagdo de
infracdo ao disposto no inciso Il do pardgrafo Gnico do artigo 2° do Regulamento
Anexo a Circular Bacen n° 2616/95;

196 \/ide nota de rodapé n° 94.
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m) pela absolvicdo de Norival Wedekin, na qualidade de diretor responsavel junto
a BMC Asset Management DTVM Ltda. da acusagdo de infragcdo ao disposto no
inciso Il do paragrafo Unico do artigo 2° do Regulamento Anexo a Circular
Bacen n°® 2616/95;

n) pela condenacdo de Eduardo Cosentino da Cunha a penalidade de multa
pecunidria no valor de R$5.014.396,46 (cinco milhdes, quatorze mil,
trezentos e noventa e seis reais e quarenta e seis centavos), correspondente a
duas vezes e meia o valor dos ganhos obtidos, atualizado pelo IPC-A, por
infracdo ao item I c/c item II, alinea “d”, da Instru¢do CVM n° 08/79, por ter
anuido e se beneficiado de negdcios realizados em seu nome, intermediados pela
Laeta, em que restou caracterizada a realizacdo de praticas nao equitativas;

0) com relacdo a Lucio Bolonha Funaro,

o pela sua condenacédo a penalidade de multa pecuniaria no valor de
R$ 3.893.102,81 (trés milhdes, oitocentos e noventa e trés mil, cento e dois
reais e oitenta e um centavos), correspondente a duas vezes e meia o valor
dos ganhos obtidos, por infragdo ao item I c/c item II, alinea “d”, da Instrug¢ao
CVM n° 08/79, em razdo dos negocios realizados em seu nome, intermediados
pela Laeta, em que restou configurada a realizacdo de préaticas ndo equitativas;

o na qualidade de sdcio da Stockolos Avendis EB Empreendimentos,
Intermediacdes e Participacbes Ltda., pela sua absolvicdo da acusacdo de
infragdo ao item I ¢/c item II, alinea “d”, da Instru¢do CVM n° 08/79;

p) com relacdo a Sergio Guaraciaba Martins Reinas,

o pela sua condenacdo a penalidade de multa pecuniaria no valor de
R$ 104.138.367,63 (cento e quatro milhGes, cento e trinta e oito mil,
trezentos e sessenta e sete reais e sessenta e trés centavos), correspondente a
duas vezes e meia o valor dos ganhos obtidos, atualizado pelo IPC-A, por
infracdo ao item I c/c item II, alineas “d”, da Instru¢cdo CVM n° 08/79, em
razdo dos negocios realizados em seu nome, em nome do Allegro CV e em
nome da Global Trend, todos intermediados pela Laeta, em que restou

configurada a realizacio de prética ndo equitativa'®’;

97 Em linha com o posicionamento por mim adotado no PAS CVM n° 03/2012, julgado em 01.11.2016, e
no PAS CVM n° RJ2015/9909, julgado em 05.09.2017, considerei na fixacdo da penalidade a ser aplicada

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 06/2012



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
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

WWW.Ccvm.gov.br

o pela sua condenacdo a penalidade de multa pecuniaria no valor de
R$ 2.363.970,77 (dois milhdes, trezentos e sessenta e trés mil, novecentos e
setenta reais e setenta e sete centavos), correspondente a 40% (quarenta por
cento) das operacgdes irregulares realizadas em nome da Global Trend'®, por
intermédio da Laeta, atualizadas pelo IPC-A, em que restou configurada a
criacdo de condicles artificiais de demanda, em infracdo ao item | c/c item I,
alinea “a”, da Instru¢do CVM n° 08/79;

o pela sua absolvicao da acusacdo de infracdo ao item | c/c item 11, alinea
“d”, da Instru¢do CVM n° 08/79, por ter realizado negocios em nome da Global
Trend, intermediados pela Novacéo, no periodo de 19.02 a 23.04.04;

o pela sua absolvicdo da acusacdo de infracdo ao item I c/c item II, alinea
“d”, da Instrucdo CVM n° 08/79, por ter realizado negdcios em nome da Global
Trend, intermediados pela Novinvest;

q) pela condenacdo de José Carlos Batista a penalidade de multa pecuniaria no
valor de R$ 3.068.566,37 (trés milhdes, sessenta e oito mil, quinhentos e
sessenta e seis reais e trinta e sete centavos), correspondente a duas vezes e
meia o valor dos ganhos obtidos, atualizado pelo IPC-A, por infragdo ao item |
c/c item II, alinea “d”, da Instru¢gdo CVM n° 08/79, por ter anuido e se

a Sérgio Guaraciaba ndo somente o beneficio obtido pelo préprio acusado como também a vantagem
auferida pelas sociedades cujas operacBes estavam sob a sua responsabilidade, conforme restou
comprovado no presente processo. Nesse sentido, convém reproduzir os seguintes trechos: “interpreto o
conceito de “vantagem economica obtida”, previsto no inciso IIl do §1°do art. 11 da Lei n° 6.385/76,
como incluindo tanto o beneficio obtido pelo préprio acusado, como o que for obtido por terceiros, em
conluio, em virtude da conduta irregular do acusado, uma vez que essas situacdes estdo visivelmente
incluidas na margem interpretativa do referido dispositivo legal.” (PAS 03/2012) e “[d]e fato, caso a
regra fosse interpretada apenas como o beneficio auferido pelo préprio acusado, estar-se-ia adotando
exegese que seria incompativel com o objetivo da norma e que estimularia a realizacdo de operagdes
irregulares que beneficiassem terceiros relacionados ou em conluio, 0 que ndo entendo ser o
posicionamento mais adequado.” (PAS RJ2015/9909).

198 Cumpre esclarecer que a delimitacdo das operacdes irregulares envolvendo a Global Trend em que
restou configurada a criacdo de condicBes artificiais de demanda levou em consideragdo o critério
adotado pela Acusagdo tanto em relagdo aos periodos quanto ao percentual. Nesse sentido, destaca-se o
seguinte trecho do relatorio de inquérito: “Assim, para efeitos de responsabiliza¢do, a quantificagéo dos
ganhos da Global Trend, no periodo de 27.10.04 a 28.02.05, no mercado de IND, foi dividida de forma
proporcional as perdas dos Fundos exclusivos da Prece e as da Teletrust. Desta forma, tem-se que dos
ganhos da Global Trend, neste periodo, 66% relacionam-se as perdas dos fundos exclusivos da Prece
(R$ 3.206.501,00) e 34% as perdas da Teletrust (R$ 1.651.834,00)”.
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beneficiado de negdcios realizados em seu nome, intermediados pela Laeta, em
que restou caracterizada a realizacdo de préaticas ndo equitativas;

r) pela absolvicdo de Arthur Camarinha da acusacdo de infracdo ao item | c/c
item II, alinea “d”, da Instrucao CVM n° 08/79;

s) pela condenacdo de José Carlos Romero Rodrigues a penalidade de multa
pecuniéria no valor de R$ 5.407.665,60 (cinco milhGes, quatrocentos e sete
mil, seiscentos e sessenta e cinco reais e sessenta centavos), correspondente a
duas vezes e meia o valor dos ganhos obtidos, atualizado pelo IPC-A, por
infragdo ao item I c/c item II, alinea “d”, da Instrucdo CVM n° 08/79, por ter
anuido e se beneficiado de negdcios realizados em seu nome, intermediados pela
Laeta, em que restou caracterizada a realizacdo de praticas nao equitativas

t) com relacdo a Francisco José Rodriguez Lunardi:

o pela sua condenacdo a penalidade de multa pecuniaria no valor de
R$ 265.525,88 (duzentos e sessenta e cinco mil, quinhentos e vinte e cinco
reais e oitenta e oito centavos), correspondente a duas vezes e meia o valor
dos ganhos obtidos, atualizado pelo IPC-A, por infracdo ao item | c/c item I,
alinea “d”, da Instrucdo CVM n° 08/79, por ter realizado negdcios em seu
nome, intermediados pela Laeta, em que restou caracterizada a realizacdo de
praticas nao equitativas;

o pela sua condenacdo a penalidade de multa pecuniaria no valor de
R$ 500.000,00'” (quinhentos mil reais) por infracdo ao item | c/c item II,
alinea “d”, da Instrucdo CVM n° 08/79, por ter realizado negdcios em nome de
Francisco José Magliocca, intermediados pela Laeta, em que restou
caracterizada a realizacdo de praticas nao equitativas;

u) pela absolvicao de Francisco José Magliocca da acusa¢do de infragdo ao item |
c/c item II, alinea “d”, da Instrugao CVM n° 08/79;

199 Djversamente da situacdo de Sergio Guaraciaba, verifica-se que, em relacéo & atuacéo de Lunardi em
beneficio de Magliocca, como j& analisado, ndo ficou comprovado o conluio entre intermediario e
beneficiario, razéo pela qual ndo se aplicariam os fundamentos indicados no PAS CVM n° RJ2015/9909 e
n° 03/2012 para utilizacdo do critério de dosimetria previsto no inciso 11l do §1° do art. 11 da Lei n°
6.385/76. Desta forma, quanto a Lunardi, a pena foi fixada dentro do limite previsto no inciso | do art. 11
da referida lei.
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v) pela condenagdo de Guilherme Simdes de Moraes a penalidade de multa
pecuniaria no valor de R$829.770,62 (oitocentos e vinte e nove mil,
setecentos e setenta reais e sessenta e dois centavos), correspondente a duas
vezes e meia o valor dos ganhos obtidos, atualizado pelo IPC-A, por infracdo ao
item | c/c item II, alinea “d”, da Instru¢do CVM n° 08/79, por ter anuido e se
beneficiado de negdcios realizados em seu nome, intermediados pela Laeta, em
que restou caracterizada a realizacdo de préaticas ndo equitativas;

w) pela absolvi¢do de Teletrust de Recebiveis S.A. da acusacdo de infracdo ao
item I ¢/c item II, alinea “a”, da Instru¢ado CVM n° 08/79;

X) pela condenacdo de Jorge Gurgel Fernandes Neto, na qualidade de acionista
controlador, diretor e responsavel pela Teletrust de Recebiveis S.A., a
penalidade de multa pecuniaria no valor de R$4.900.123,17 (quatro
milhdes, novecentos mil e cento e vinte e trés reais e dezessete centavos),
correspondente a 40% (quarenta por cento) das operagdes irregulares realizadas
em nome da Teletrust, atualizadas pelo IPC-A, em que restou configurada a
criacdo de condigdes artificiais de demanda no mercado de valores mobiliarios,
em infracdo ao item | c/c item 1l alinea “a”, da Instru¢ado CVM n° 08/79;

y) pela condenacdo de Mercatto Gestdo de Recursos Ltda., na qualidade de
gestor da carteira do Stuttgart, a penalidade de multa pecuniaria no valor de
R$ 350.000,00 (trezentos e cinquenta mil reais), por infracdo ao art. 14, item
I1, da Instrugdo CVM n° 306/99;

z) pela absolvigdo de Paulo Roberto da Veiga Cardozo Monteiro, na qualidade
de diretor responsavel na Mercatto Gestdo de Recursos Ltda., da acusacdo de
infracdo ao art. 14, item Il, da Instrucdo CVM n° 306/99, uma vez que 0s atos
irregulares foram realizados durante a vigéncia da Instru¢do CVM n° 306/99,
que ndo previa regra especifica sobre “diretor responsével”llo;

aa) pela condenacéo de Banco WestLB do Brasil S.A., na qualidade de gestor da
carteira do Stuttgart e do Flushing Meadow, a penalidade de multa pecuniaria

19 piferentemente do que ocorreu com outros diretores envolvidos, a conduta irregular atribuida a este
acusado ndo avangou sobre o periodo de vigéncia da ICVM 409/04, que passou a prever a indicagéo e
responsabilidade do diretor responsavel.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 06/2012



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
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

WWW.Ccvm.gov.br

no valor de R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais)''!, por infracéo ao (i) art. 14,

item I1, da Instrucdo CVM n° 306/99; (ii) disposto no inciso Il do paragrafo
unico do art. 2° do Regulamento Anexo a Circular Bacen n°® 2616/95, para 0s
negocios do Flushing Meadow realizados até 21.11.04; e (ii) infracdo ao
disposto no inciso 1X do art. 65 da Instrucdo CVM n° 409/04, para 0s negdcios
do Flushing Meadow realizados entre 22.11.04 e 14.03.05;

bb) pela condenacdo de Aristides Campos Jannini, na qualidade de diretor
responsavel junto ao Banco WestLB, a penalidade de multa pecuniaria no
valor de R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais)**?, por infragdo ao
disposto no inciso Il do paragrafo unico do art. 2° do Regulamento Anexo a
Circular Bacen n° 2616/95, para os negécios do Flushing Meadow realizados até
21.11.04; e infracdo ao disposto no inciso IX do art. 65 da Instru¢do CVM n°
409/04, para os negocios do Flushing Meadow realizados entre 22.11.04 e
14.03.05;

cc) pela condenacédo de Cézar Sassoun, na qualidade de diretor responsavel pela
Instrucdo CVM n° 387/03 junto a Laeta, a penalidade de inabilitacdo pelo
periodo de 6 (seis) anos para o exercicio de cargo de administrador de
entidade do sistema de distribuicdo®®, por agir com falta de diligéncia ao
permitir a existéncia de um ambiente propicio para ocorréncia de praticas nao
equitativas no mercado de valores mobiliarios em negécios realizadas no ambito
da BM&F, em infracdo ao art. 4°, paragrafo Unico, da Instrucdo CVM n° 387/03;

11 Considerou-se na dosimetria da penalidade aplicada a este acusado a existéncia de condenagdo
anterior, transitada em julgado (PAS CVM n° RJ2005/8542, Rel. Pedro Marcilio, julg. em 29.08.2006.
Decisdo confirmada pelo CRSFN em 26.1.2011), bem como o fato de este acusado ser responsavel pela
gestdo de dois fundos diferentes em que foram verificadas operac@es irregulares, ndo obstante se tratar de
uma Unica conduta irregular, qual seja, a ndo manutengdo de controles internos a permitir a identificagao
de distor¢des nos negdcios das carteiras por ele administradas.

12 Considerou-se na dosimetria da penalidade aplicada a este acusado a existéncia de condenagdo
anterior, transitada em julgado (PAS CVM n° RJ2005/8542, Rel. Pedro Marcilio, julg. em 29.08.2006.
Decisdo confirmada pelo CRSFN em 26.1.2011), bem como o fato de este acusado ser diretor responsavel
pela gestdo de dois fundos diferentes em que foram verificadas operacdes irregulares, ndo obstante se
tratar de uma Unica conduta irregular, qual seja, 0 ndo estabelecimento de controles internos a permitir a
identificacdo de distor¢es nos negocios das carteiras administradas pelo Banco WestLB.
BConsiderou-se com relagdo a este acusado a existéncia de condenages anteriores no ambito dos
seguintes processos: PAS CVM n° 12/2004, Rel. Dir. Alexsandro Broedel, julg. em 11.05.2010, cuja
decisdo foi confirmada pelo CRSFN no acorddo n° 11371/14, de 21.10.2014; e PAS CVM n°
SP2004/00543, Rel. Dir. Wladimir Castelo Branco, julg. em 11.09.2006, cuja decisdo foi confirmada pelo
CRSFN no acdrdao n° 9861/10, de 08.06.2010.
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dd) pela absolvicao de Jalio Manoel Villarigco de Moura da acusacdo de infragéo
ao item I c¢/c item II, alinea “d”, da Instru¢ao CVM n° 08/79;

ee) pela absolvicdo de Carlos Alberto Ribeiro de Oliveira, na qualidade de diretor
responsavel pela Instrucdo CVM n° 387/03 junto a Novacédo, da acusagdo de
infracdo ao art. 4°, paragrafo unico, da Instrucdo CVM n° 387/03;

ff) pela absolvicdo de Paulo Alves Martins, na qualidade de gerente de
investimento da Prece Previdéncia Complementar, da acusagdo de infracdo ao
item I ¢/c item II, alinea “d”, da Instru¢do CVM n° 08/79;

gg) pela condenacdo de Mais Asset Management Ltda., atual denominacéo da
Ideal Asset Management Ltda., na qualidade de gestor da carteira do
Hamburg, a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 350.000,00
(trezentos e cinquenta mil reais), por infracdo ao art. 14, item I, da Instrucao
CVM n° 306/99;

hh) pela absolvicdo de Walmir Céndido da Silva, na qualidade de diretor
responsavel junto a Mais Asset Management Ltda., da acusacdo de infracdo ao
art. 14, item Il, da Instrucdo CVM n° 306/99, uma vez que os atos irregulares
foram realizados durante a vigéncia da Instrucdo CVM n° 306/99, que néo
previa regra especifica sobre “diretor responsavel”*;

ii) pela absolvigdo de José Oswaldo Morales Junior, na qualidade de diretor
responsavel pela Instrucdo CVM n° 387/03 junto a Novinvest, da acusacdo de
infracdo ao art. 4°, paragrafo Unico, da Instrugdo CVM n° 387/03;

jI) pela absolvicédo de Stockolos Avendis EB Empreendimentos, Intermediacgdes
e ParticipacOes Ltda., da acusacdo de infragdo ao item I ¢/c item II, alinea “d”,
da Instrucdo CVM n° 08/79; e

kk) pela absolvigdo de Dario Graziato Tanure, na qualidade de diretor responsavel
pela Instru¢do CVM n° 387/03 junto a Ativa, da acusagdo de infracéo ao art. 4°,
paragrafo Unico, da Instru¢cdo CVM n° 387/03.

114 Tal como sinalizado em relagdo ao acusado Paulo Roberto da Veiga Cardozo Monteiro, a conduta
irregular atribuida a Walmir Candido da Silva ndo avancou sobre o periodo de vigéncia da ICVM 409/04,
gue passou a prever a indicacdo e responsabilidade do diretor responsavel.
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288. Finalmente, proponho que o resultado desse julgamento seja comunicado a
Procuradoria da Republica no Estado do Rio de Janeiro, em complemento ao OFICIO
N° 33/2018/CVM/SPS (fls. 6578), a Previc, em complemento ao OFICIO N°
41/2015/CVMISGE (fls. 4120), e a Procuradoria Geral da Republica no Estado de S&o
Paulo, em complemento ao OFICIO N° 43/2015/CVM/SGE, para as providéncias que
julgarem cabiveis no ambito de suas respectivas competéncias.

E 0 meu voto.
Rio de Janeiro, 20 de agosto de 2018.

Gustavo Borba
Diretor Relator
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ANEXO I

PAS 13/05

ACUSADO

ACUSACAO

DECISAO

Paulo Roberto da Veiga

Mercatto

Morris Safdié

Laeco Asset

Infinity Asset

Geraldo Climério

BMC Asset

Avristides Jannini

art. 57, inciso IV c/c art. 51, §1° da
ICVM n 302/99 (inobservancia do
dever de diligéncia na gestdo dos
fundos exclusivos da Prece).

Absolvidos em sede preliminar em razdo do
reconhecimento da inaplicabilidade da ICVM n°
302/99 aos fundos de investimento financeiro, bem
como da impossibilidade de extensdo aos gestores dos
fundos de dispositivo normativo expressamente
dirigido aos administradores (art. 51, 81° da ICVM
302/99).

Sergio Guaraciaba

Stockolos Avendis

Lucio Funaro

Julio Villarigo de Moura

José Carlos Batista

Flavio Mario Machado

Carlos Alberto de Oliveira

Cézar Sassoun

Arthur Camarinha

alineas “c” e “d” do item II e vedadas
pelo item I, todos da Instru¢cdo CVM n.°
8/1979 (operacbes fraudulentas e
praticas ndo equitativas).

Absolvidos em razdo da auséncia de indicios
suficientes capazes de demonstrar a realizacdo de
pratica ndo equitativa e/ou a sua participacdo nas
“operagdes com seguro” envolvendo os fundos
exclusivos da Prece.

Pavarini e Opice

Renato Opice Sobrinho

art. 57, inciso IV c/c art. 51, 8§1°
da ICVM n 302/99 (inobservancia do
dever de diligéncia na gestdo dos
fundos exclusivos da Prece).

Celebrado Termo de Compromisso em 21.10.2008.

Marcos de Cassio Lima

- alineas “c” e “d” do item II e vedadas
pelo item I, todos da Instrugdo CVM n.°
8/79 (operagdes fraudulentas e praticas
ndo equitativas).

- art. 57, inciso IV da Instrucdo CVM
n. 302/1999 c/c art. 103 desta mesma
Instrucdo (inobservancia do dever de
diligéncia na gestdo dos Fundos
Stuttgart, Hamburg, Roland Garros,
Flushing Meadow, Monte Carlos e
Lisboa)

Condenacdo, quanto a imputacdo (i) de ter
participado na realizagdo de préaticas ndo equitativas, a
penalidade de inabilitagdo temporéria, pelo periodo de
10 anos; (ii) de ter realizado operagbes em nome
préprio, configurando-se praticas ndo equitativas, a
penalidade de multa pecunidria no valor de R$
5.301.858,00.

Absolvicao, quanto a imputacdo de (i) ter participado
na realizacdo de operagbes fraudulentas; e (ii) de
inobservancia do dever de diligéncia.

David Jesus Gil Fernandez

- alineas “c” e “d” do item II e vedadas
pelo item I, todos da Instrugdo CVM n.°
8/1979 (negdcios em nome proprio em
que restou configurada a ocorréncia de
operagdes fraudulentas e praticas nao
equitativas).

Condenacao quanto a imputacdo de ter operacGes em
nome proprio, configurando-se praticas nao
equitativas, a penalidade de multa pecuniaria no valor
de R$ 2.459.433,00.
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ANEXO II — ATUALIZACAO DOS BENEFiCIOS AUFERIDOS E PREJUIZOS SUPORTADOS

Negécios de Laeco Asset no mercado de DI1 por intermédio da Gradual.

Data das Beneficio Beneficio atualizado pelo IPC-A Beneficio auferido
operagdes auferido Periodo Indice Valor atualizado
10/11/2003 487,90 | dez/03 a jun/18 127,44% 621,78 1.109,68
12/11/2003 462,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 588,77 1.050,77
12/11/2003 97150 | dez/03 a jun/18 127,44% 1.238,08 2.209,58
5/12/2003 1.34450 | jan/04 a jun/18 126,27% 1.697,70 3.042,20
8/12/2003 446,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 563,16 1.009,16
11/12/2003 1.868,50 | jan/04 a jun/18 126,27% 2.359,35 4.227,85
TOTAL 5.580,40 7.068,85 12.649,25
Negocios de Laeco Asset no mercado de DOL por intermédio da Gradual.
Data das Beneficio Beneficio atualizado pelo IPC-A Beneficio auferido
operagdes auferido Periodo indice Valor atualizado
10/11/2003 7.200,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 9.175,68 16.375,68
11/11/2003 42.275,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 53.875,26 96.150,26
12/11/2003 21.350,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 27.208,44 48.558,44
13/11/2003 9.475,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 12.074,94 21.549,94
14/11/2003 23.625,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 30.107,70 53.732,70
5/12/2003 3.700,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 4.671,99 8.371,99
8/12/2003 6.67500 | jan/04 a jun/18 126,27% 8.428,52 15.103,52
9/12/2003 3.650,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 4.608,86 8.258,86
10/12/2003 7.050,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 8.902,04 15.952,04
11/12/2003 11.400,00 [ jan/04 a jun/18 126,27% 14.394,78 25.794,78
12/12/2003 11.175,00 [ jan/04 a jun/18 126,27% 14.110,67 25.285,67
TOTAL 147.575,00 187.558,88 335.133,88
Negdcios de Laeco Asset no mercado de IND por intermédio da Gradual.
Data das Beneficio Beneficio atualizado pelo IPC-A Beneficio auferido
operagdes auferido Periodo Indice Valor atualizado
10/11/2003 1.200,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 1.529,28 2.729,28
11/11/2003 600,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 764,64 1.364,64
12/11/2003 6.900,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 8.793,36 15.693,36
13/11/2003 300,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 382,32 682,32
5/12/2003 2.700,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 3.409,29 6.109,29
8/12/2003 1.87500 | jan/04 a jun/18 126,27% 2.367,56 4.242 56
12/12/2003 450,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 568,22 1.018,22
TOTAL 14.025,00 17.814,67 31.839,67
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Negdcios de Morris Safdié no mercado de DI1 por intermédio da Gradual.

Data das Beneficio Beneficio atualizado pelo IPC-A Beneficio auferido
operagdes auferido Periodo indice Valor atualizado
3/11/2003 246,70 | dez/03 a jun/18 127,44% 314,39 561,09
4/11/2003 752,50 | dez/03 a jun/18 127,44% 958,99 1.711,49
5/11/2003 322,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 410,36 732,36
5/11/2003 3.73550 | dez/03 a jun/18 127,44% 4.760,52 8.496,02
20/11/2003 1.046,90 | dez/03 a jun/18 127,44% 1.334,17 2.381,07
27/11/2003 837,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 1.066,67 1.903,67
15/12/2003 486,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 613,67 1.099,67
15/12/2003 864,00 [ jan/04 a jun/18 126,27% 1.090,97 1.95497
17/12/2003 710,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 896,52 1.606,52
17/12/2003 1.279,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 1.614,99 2.893,99
18/12/2003 2.614,20 | jan/04 a jun/18 126,27% 3.300,95 5.915,15
18/12/2003 21150 | jan/04 a jun/18 126,27% 267,06 478,56
30/12/2003 60,15 | jan/04 a jun/18 126,27% 75,95 136,10
8/1/2004 578,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 719,96 1.297,96
16/1/2004 552,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 687,57 1.239,57
21/1/2004 718,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 894,34 1.612,34
6/2/2004 1.596,00 | mar/04 a jun/18 123,20% 1.966,27 3.562,27
10/2/2004 203,90 | mar/04 a jun/18 123,20% 251,20 455,10
10/2/2004 1.411,00 | mar/04 a jun/18 123,20% 1.738,35 3.149,35
12/2/2004 2.006,00 | mar/04 a jun/18 123,20% 2.471,39 4.477,39
16/2/2004 2.010,70 | mar/04 a jun/18 123,20% 2.477,18 4.487,88
TOTAL 22.241,05 27.911,49 50.152,54
Negdcios de Morris Safdié no mercado de DOL por intermédio da Gradual.
Data das Beneficio Beneficio atualizado pelo IPC-A Beneficio auferido
operagdes auferido Periodo indice Valor atualizado
3/11/2003 7.500,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 9.558,00 17.058,00
4/11/2003 16.350,00 [ dez/03 a jun/18 127,44% 20.836,44 37.186,44
5/11/2003 20.800,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 26.507,52 47.307,52
6/11/2003 19.250,00 [ dez/03 a jun/18 127,44% 24.532,20 43.782,20
7/11/2003 12.200,00 [ dez/03 a jun/18 127,44% 15.547,68 27.747,68
17/11/2003 14.775,00 [ dez/03 a jun/18 127,44% 18.829,26 33.604,26
18/11/2003 16.600,00 [ dez/03 a jun/18 127,44% 21.155,04 37.755,04
19/11/2003 21.425,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 27.304,02 48.729,02
20/11/2003 26.200,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 33.389,28 59.589,28
21/11/2003 17.950,00 [ dez/03 a jun/18 127,44% 22.875,48 40.825,48
24/11/2003 14.150,00 [ dez/03 a jun/18 127,44% 18.032,76 32.182,76
25/11/2003 11.800,00 [ dez/03 a jun/18 127,44% 15.037,92 26.837,92
26/11/2003 16.175,00 [ dez/03 a jun/18 127 44% 20.613,42 36.788,42
27/11/2003 8.450,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 10.768,68 19.218,68
28/11/2003 10.125,00 [ dez/03 a jun/18 127,44% 12.903,30 23.028,30
28/11/2003 9.400,00 | dez/03 a jun/18 127, 44% 11.979,36 21.379,36
1/12/2003 3.725,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 4.703,56 8.428,56
2/12/2003 17.325,00 [ jan/04 a jun/18 126,27% 21.876,28 39.201,28
3/12/2003 6.000,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 7.576,20 13.576,20
4/12/2003 6.525,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 8.239,12 14.764,12
15/12/2003 7.150,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 9.028,31 16.178,31
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16/12/2003 2.250,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 2.841,08 5.091,08
17/12/2003 3.125,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 3.945,94 7.070,94
18/12/2003 5.125,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 6.471,34 11.596,34
19/12/2003 2.650,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 3.346,16 5.996,16
22/12/2003 3.000,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 3.788,10 6.788,10
23/12/2003 2.22500 | jan/04 a jun/18 126,27% 2.809,51 5.034,51
26/12/2003 3.325,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 4.198,48 7.523,48
29/12/2003 11.42500 [ jan/04 a jun/18 126,27% 14.426,35 25.851,35
30/12/2003 3.100,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 3.914,37 7.014,37
30/12/2003 1.225,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 1.546,81 2.77181
2/1/2004 10.725,00 [ fev/04 a jun/18 124,56% 13.359,06 24.084,06
5/1/2004 4.950,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 6.165,72 11.115,72
6/1/2004 14.17500 [ fev/04 a jun/18 124,56% 17.656,38 31.831,38
7/1/2004 13.475,00 [ fev/04 a jun/18 124,56% 16.784,46 30.259,46
8/1/2004 5.925,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 7.380,18 13.305,18
9/1/2004 12.325,00 [ fev/04 a jun/18 124,56% 15.352,02 27.677,02
12/1/2004 22.950,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 28.586,52 51.536,52
13/1/2004 5.750,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 7.162,20 12.912,20
14/1/2004 10.975,00 [ fev/04 a jun/18 124,56% 13.670,46 24.645,46
15/1/2004 4.950,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 6.165,72 11.115,72
16/1/2004 3.350,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 4.172,76 7.522,76
19/1/2004 750,00 | fev/O4 a jun/18 124,56% 934,20 1.684,20
20/1/2004 7.450,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 9.279,72 16.729,72
21/1/2004 1.450,00 [ fev/04 a jun/18 124,56% 1.806,12 3.256,12
22/1/2004 9.27500 | fev/04 a jun/18 124,56% 11.552,94 20.827,94
23/1/2004 6.050,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 7.535,88 13.585,88
26/1/2004 1.350,00 [ fev/04 a jun/18 124,56% 1.681,56 3.031,56
27/1/2004 47500 [ fev/04 a jun/18 124,56% 591,66 1.066,66
28/1/2004 500,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 622,80 1.122,80
29/1/2004 5.250,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 6.539,40 11.789,40
30/1/2004 3.400,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 4.235,04 7.635,04
30/1/2004 4.000,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 4.982,40 8.982,40
2/2/2004 16.250,00 [ mar/04 a jun/18 123,20% 20.020,00 36.270,00
3/2/2004 14.250,00 [ mar/04 a jun/18 123,20% 17.556,00 31.806,00
4/2/2004 21.200,00 | mar/04 a jun/18 123,20% 26.118,40 47.318,40
5/2/2004 6.975,00 | mar/04 a jun/18 123,20% 8.593,20 15.568,20
6/2/2004 7.050,00 | mar/04 a jun/18 123,20% 8.685,60 15.735,60
9/2/2004 6.250,00 | mar/04 a jun/18 123,20% 7.700,00 13.950,00
10/2/2004 11.27500 [ mar/04 a jun/18 123,20% 13.890,80 25.165,80
11/2/2004 13.650,00 [ mar/04 a jun/18 123,20% 16.816,80 30.466,80
12/2/2004 14.375,00 [ mar/04 a jun/18 123,20% 17.710,00 32.085,00
13/2/2004 4.200,00 | mar/04 a jun/18 123,20% 5.174,40 9.374,40
16/2/2004 7.025,00 | mar/04 a jun/18 123,20% 8.654,80 15.679,80
17/2/2004 11.900,00 [ mar/04 a jun/18 123,20% 14.660,80 26.560,80
18/2/2004 18.400,00 [ mar/04 a jun/18 123,20% 22.668,80 41.068,80
19/2/2004 20.200,00 | mar/04 a jun/18 123,20% 24.886,40 45.086,40
20/2/2004 26.300,00 | mar/04 a jun/18 123,20% 32.401,60 58.701,60
25/2/2004 8.500,00 | mar/04 a jun/18 123,20% 10.472,00 18.972,00
26/2/2004 13.900,00 [ mar/04 a jun/18 123,20% 17.124,80 31.024,80
27/2/2004 2.500,00 | mar/04 a jun/18 123,20% 3.080,00 5.580,00
27/2/2004 900,00 | mar/04 a jun/18 123,20% 1.108,80 2.008,80
1/3/2004 10.475,00 [ abr/04 a jun/18 122,15% 12.795,21 23.270,21
2/3/2004 13.225,00 [ abr/04 a jun/18 122,15% 16.154,34 29.379,34
TOTAL 719.625,00 901.071,88 1.620.696,88
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Negdcios de Morris Safdié no mercado de IND por intermédio da Gradual.

Data das Beneficio Beneficio atualizado pelo IPC-A Beneficio auferido
operagdes auferido Periodo Indice Valor atualizado
3/11/2003 2.700,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 3.440,88 6.140,88
4/11/2003 7.950,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 10.131,48 18.081,48
5/11/2003 (2.400,00)[ dez/03 a jun/18 127 44% (3.058,56) (5.458,56)
20/11/2003 7.575,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 9.653,58 17.228,58
21/11/2003 1.500,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 1.911,60 3.411,60
24/11/2003 6.750,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 8.602,20 15.352,20
25/11/2003 8.100,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 10.322,64 18.422,64
26/11/2003 5.550,00 | dez/03 a jun/18 127 44% 7.072,92 12.622,92
27/11/2003 600,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 764,64 1.364,64
28/11/2003 5.400,00 | dez/03 a jun/18 127 44% 6.881,76 12.281,76
1/12/2003 3.300,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 4.166,91 7.466,91
2/12/2003 1.500,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 1.894,05 3.394,05
3/12/2003 5.850,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 7.386,80 13.236,80
4/12/2003 6.450,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 8.144,42 14.594,42
15/12/2003 7.650,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 9.659,66 17.309,66
16/12/2003 4.650,00 [ jan/04 a jun/18 126,27% 5.871,56 10.521,56
17/12/2003 750,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 947,03 1.697,03
16/12/2003 1.350,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 1.704,65 3.054,65
18/12/2003 4.200,00 [ jan/04 a jun/18 126,27% 5.303,34 9.503,34
19/12/2003 6.075,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 7.670,90 13.745,90
22/12/2003 8.550,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 10.796,09 19.346,09
23/12/2003 150,00 [ jan/04 a jun/18 126,27% 18941 33941
26/12/2003 3.600,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 4.545,72 8.145,72
29/12/2003 750,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 947,03 1.697,03
6/1/2004 1.500,00 [ fev/04 a jun/18 124,56% 1.868,40 3.368,40
7/1/2004 750,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 934,20 1.684,20
9/1/2004 1.800,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 2.242,08 4.042,08
12/1/2004 1.800,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 2.242,08 4.042,08
13/1/2004 5.47500 | fev/04 a jun/18 124,56% 6.819,66 12.294,66
14/1/2004 5.625,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 7.006,50 12.631,50
15/1/2004 4.650,00 [ fev/04 a jun/18 124,56% 5.792,04 10.442,04
16/1/2004 3.900,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 4.857,84 8.757,84
19/1/2004 4.050,00 [ fev/04 a jun/18 124,56% 5.044,68 9.094,68
20/1/2004 9.82500 | fev/04 a jun/18 124,56% 12.238,02 22.063,02
21/1/2004 6.150,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 7.660,44 13.810,44
22/1/2004 (150,00)| fev/04 a jun/18 124,56% (186,84) (336,84)
23/1/2004 1.650,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 2.055,24 3.705,24
26/1/2004 1.200,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 1.494,72 2.694,72
27/1/2004 6.750,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 8.407,80 15.157,80
28/1/2004 750,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 934,20 1.684,20
29/1/2004 11.250,00 [ fev/04 a jun/18 124,56% 14.013,00 25.263,00
30/1/2004 8.250,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 10.276,20 18.526,20
TOTAL 173.775,00 218.650,93 392.425,93
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Negocios de David Fernandez no mercado de DOL por intermédio da Lopez Leon

Data das Beneficio Beneficio atualizado pelo IPC-A Beneficio auferido
operagdes auferido Periodo Indice Valor atualizado
23/2/2005 37.608,00 | mar/05 a jun/18 107,84% 40.556,47 78.164,47
24/2/2005 - mar/05 a jun/18 107,84% - -
28/2/2005 41.590,00 | mar/05 a jun/18 107,84% 44.850,66 86.440,66
1/3/2005 48.420,00 | abr/05 a jun/18 106,58% 51.606,04 100.026,04
7/3/2005 2.17500 | abr/05 a jun/18 106,58% 2.318,12 4.49312
11/3/2005 3.750,00 | abr/05 a jun/18 106,58% 3.996,75 7.746,75
14/3/2005 7.250,00 | abr/05 a jun/18 106,58% 7.727,05 14.977,05
15/3/2005 34.690,75 | abr/05 a jun/18 106,58% 36.973,40 71.664,15
16/3/2005 (8.890,50)| abr/05 a jun/18 106,58% (9.475,49) (18.365,99)
17/3/2005 33.328,00 | abr/05 a jun/18 106,58% 35.520,98 68.848,98
22/3/2005 15.825,50 [ abr/05 a jun/18 106,58% 16.866,82 32.692,32
23/3/2005 46.474,00 | abr/05 a jun/18 106,58% 49.531,99 96.005,99
24/3/2005 674,50 | abr/05 a jun/18 106,58% 718,88 1.393,38
28/3/2005 (11.339,50)| abr/05 a jun/18 106,58% (12.085,64) (23.425,14)
29/3/2005 11.375,00 [ abr/05 a jun/18 106,58% 12.123,48 23.498,48
30/3/2005 5.618,00 | abr/05 a jun/18 106,58% 5.987,66 11.605,66
31/3/2005 24.350,00 | abr/05 a jun/18 106,58% 25.952,23 50.302,23
6/4/2005 13.375,00 [ mai/05 a jun/18 104,80% 14.017,00 27.392,00
7/4/2005 1.569,00 | mai/05 a jun/18 104,80% 1.644,31 3.213,31
8/4/2005 7.012,00 | mai/05 a jun/18 104,80% 7.348,58 14.360,58
11/4/2005 7.966,00 | mai/05 a jun/18 104,80% 8.348,37 16.314,37
14/4/2005 1.282,75 | mai/05 a jun/18 104,80% 1.344,32 2.627,07
15/4/2005 20.284,25 | mai/05 a jun/18 104,80% 21.257,89 41.542,14
18/4/2005 8.272,75 | mai/05 a jun/18 104,80% 8.669,84 16.942 59
19/4/2005 24.934,00 | mai/05 a jun/18 104,80% 26.130,83 51.064,83
20/4/2005 357,00 | mai/05 a jun/18 104,80% 374,14 731,14
22/4/2005 287,00 [ mai/05 a jun/18 104,80% 300,78 587,78
27/4/2005 13.835,75 [ mai/05 a jun/18 104,80% 14.499,87 28.335,62
28/4/2005 34.557,50 | mai/05 a jun/18 104,80% 36.216,26 70.773,76
2/5/2005 9.382,00 | jun/05 a jun/18 103,80% 9.738,52 19.120,52
4/5/2005 (12.642,00)| jun/05 a jun/18 103,80% (13.122,40) (25.764,40)
5/5/2005 (1.087,00)| jun/05 a jun/18 103,80% (1.128,31) (2.215,31)
9/5/2005 1.500,00 | jun/05 a jun/18 103,80% 1.557,00 3.057,00
10/5/2005 23.034,00 | jun/05 a jun/18 103,80% 23.909,29 46.943,29
11/5/2005 21.798,75 | jun/05 a jun/18 103,80% 22.627,10 44.425,85
12/5/2005 7.38350 | jun/05 a jun/18 103,80% 7.664,07 15.047,57
16/5/2005 336,00 | jun/05 a jun/18 103,80% 348,77 684,77
18/5/2005 (891,00)| jun/05 a jun/18 103,80% (924,86) (1.815,86)
20/5/2005 (3.849,50)|  jun/05 a jun/18 103,80% (3.995,78) (7.845,28)
23/5/2005 12.15150 [ jun/05 a jun/18 103,80% 12.613,26 24.764,76
24/5/2005 9.500,00 | jun/05 a jun/18 103,80% 9.861,00 19.361,00
25/5/2005 4.000,00 | jun/05 a jun/18 103,80% 4.152,00 8.152,00
31/5/2005 47.500,00 | jun/05 a jun/18 103,80% 49.305,00 96.805,00
2/6/2005 14.154,00 [  jul/05 a jun/18 103,84% 14.697 51 28.851,51
3/6/2005 9.749,00 Jul/05 a jun/18 103,84% 10.123,36 19.872,36
6/6/2005 (1.214,25)[  jul/O5 a jun/18 103,84% (1.260,88) (2.475,13)
8/6/2005 (3.852,75)|  jul/05 a jun/18 103,84% (4.000,70) (7.853,45)
9/6/2005 25.778,00 | jul/05 a jun/18 103,84% 26.767,88 52.545,88
10/6/2005 10.724,00 [  jul/05 a jun/18 103,84% 11.135,80 21.859,80
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13/6/2005 3.000,00 Jul/05 a jun/18 103,84% 3.115,20 6.115,20
14/6/2005 29.000,00 Jul/05 a jun/18 103,84% 30.113,60 59.113,60
21/6/2005 12.949,00 Jul/05 a jun/18 103,84% 13.446,24 26.395,24
22/6/2005 7.757,50 Jul/05 a jun/18 103,84% 8.055,39 15.812,89
28/6/2005 3.000,00 Jul/05 a jun/18 103,84% 3.115,20 6.115,20
29/6/2005 4.635,50 jul/05 a jun/18 103,84% 4.813,50 9.449,00
30/6/2005 16.075,00 Jul/05 a jun/18 103,84% 16.692,28 32.767,28
4/7/2005 1.466,00 | ago/05 a jun/18 103,34% 1.514,96 2.980,96
5/7/2005 6.752,50 | ago/05 a jun/18 103,34% 6.978,03 13.730,53
6/7/2005 2.542,00 | ago/05 a jun/18 103,34% 2.626,90 5.168,90
7/7/2005 2.000,00 | ago/05 a jun/18 103,34% 2.066,80 4.066,80
8/7/2005 15.775,00 [ ago/05 a jun/18 103,34% 16.301,89 32.076,89
11/7/2005 (7.313,50)| ago/05 a jun/18 103,34% (7.557,77) (14.871,27)
13/7/2005 8.767,50 | ago/05 a jun/18 103,34% 9.060,33 17.827,83
14/7/2005 3.000,00 | ago/05 a jun/18 103,34% 3.100,20 6.100,20
15/7/2005 7.500,00 | ago/05 a jun/18 103,34% 7.750,50 15.250,50
18/7/2005 6.738,50 | ago/05 a jun/18 103,34% 6.963,57 13.702,07
27/7/2005 19.699,50 [ ago/05 a jun/18 103,34% 20.357,46 40.056,96
3/8/2005 15.466,00 set/05 a jun/18 102,99% 15.928,43 31.394,43
4/8/2005 1.398,50 set/05 a jun/18 102,99% 1.440,32 2.838,82
8/8/2005 23.046,00 set/05 a jun/18 102,99% 23.735,08 46.781,08
9/8/2005 28.431,50 set/05 a jun/18 102,99% 29.281,60 57.713,10
10/8/2005 (1.146,50)| set/05 a jun/18 102,99% (1.180,78) (2.327,28)
11/8/2005 4.250,00 set/05 a jun/18 102,99% 4.377,08 8.627,08
15/8/2005 4.959,00 set/05 a jun/18 102,99% 5.107,27 10.066,27
16/8/2005 17.803,00 set/05 a jun/18 102,99% 18.335,31 36.138,31
17/8/2005 12.411,00 set/05 a jun/18 102,99% 12.782,09 25.193,09
18/8/2005 21.219,50 set/05 a jun/18 102,99% 21.853,96 43.073,46
22/8/2005 26.923,00 set/05 a jun/18 102,99% 27.728,00 54.651,00
23/8/2005 19.600,00 set/05 a jun/18 102,99% 20.186,04 39.786,04
29/8/2005 13.897,25 set/05 a jun/18 102,99% 14.312,78 28.210,03
30/8/2005 999,00 set/05 a jun/18 102,99% 1.028,87 2.027,87
31/8/2005 47.790,00 set/05 a jun/18 102,99% 49.218,92 97.008,92
5/9/2005 26.917,25 out/05 a jun/18 102,28% 27.530,96 54.448,21
8/9/2005 (804,25)| out/05 a jun/18 102,28% (822,59) (1.626,84)
12/9/2005 4.386,00 out/05 a jun/18 102,28% 4.486,00 8.872,00
14/9/2005 18.533,00 out/05 a jun/18 102,28% 18.955,55 37.488,55
15/9/2005 8.719,50 out/05 a jun/18 102,28% 8.918,30 17.637,80
16/9/2005 931,00 out/05 a jun/18 102,28% 952,23 1.883,23
19/9/2005 1.998,50 out/05 a jun/18 102,28% 2.044,07 4.042,57
20/9/2005 1.668,50 out/05 a jun/18 102,28% 1.706,54 3.375,04
21/9/2005 13.770,00 out/05 a jun/18 102,28% 14.083,96 27.853,96
22/9/2005 1.937,50 out/05 a jun/18 102,28% 1.981,68 3.919,18
23/9/2005 1.375,00 out/05 a jun/18 102,28% 1.406,35 2.781,35
26/9/2005 11.053,00 out/05 a jun/18 102,28% 11.305,01 22.358,01
27/9/2005 5.815,00 out/05 a jun/18 102,28% 5.947,58 11.762,58
30/9/2005 4.100,00 out/05 a jun/18 102,28% 4.193,48 8.293,48
4/10/2005 15.279,00 [ nov/05 a jun/18 100,78% 15.398,18 30.677,18
5/10/2005 3.449,00 | nov/05 a jun/18 100,78% 3.475,90 6.924,90
6/10/2005 800,00 [ nov/05 a jun/18 100,78% 806,24 1.606,24
7/10/2005 30.836,00 | nov/05 a jun/18 100,78% 31.076,52 61.912,52
10/10/2005 2.653,00 | nov/05 a jun/18 100,78% 2.673,69 5.326,69
13/10/2005 13.750,00 [ nov/05 a jun/18 100,78% 13.857,25 27.607,25
14/10/2005 2.05350 | nov/05 a jun/18 100,78% 2.069,52 4.123,02
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17/10/2005 5.814,00 | nov/05 a jun/18 100,78% 5.859,35 11.673,35
18/10/2005 8.299,25 | nov/05 a jun/18 100,78% 8.363,98 16.663,23
19/10/2005 8.686,50 | nov/05 a jun/18 100,78% 8.754,25 17.440,75
20/10/2005 1.910,75 | nov/05 a jun/18 100,78% 1.925,65 3.836,40
21/10/2005 4.546,25 | nov/05 a jun/18 100,78% 4.581,71 9.127,96
24/10/2005 1.802,25 | nov/05 a jun/18 100,78% 1.816,31 3.618,56
25/10/2005 7.364,75 | nov/05 a jun/18 100,78% 7.422,20 14.786,95
26/10/2005 2.037,50 | nov/05 a jun/18 100,78% 2.053,39 4.090,89
27/10/2005 17.067,00 [ nov/05 a jun/18 100,78% 17.200,12 34.267,12
28/10/2005 26.077,00 | nov/05 a jun/18 100,78% 26.280,40 52.357,40
31/10/2005 1.000,00 | nov/05 a jun/18 100,78% 1.007,80 2.007,80
31/10/2005 29.050,00 | nov/05 a jun/18 100,78% 29.276,59 58.326,59
3/11/2005 3.33250 | dez/05 a jun/18 99,68% 3.321,84 6.654,34
4/11/2005 25.451,75 | dez/05 a jun/18 99,68% 25.370,30 50.822,05
7/11/2005 875,00 | dez/05 a jun/18 99,68% 872,20 1.747,20
8/11/2005 10.450,50 [ dez/05 a jun/18 99,68% 10.417,06 20.867,56
9/11/2005 888,00 | dez/05 a jun/18 99,68% 885,16 1.773,16
10/11/2005 4.400,00 | dez/05 a jun/18 99,68% 4.385,92 8.785,92
14/11/2005 2.000,00 | dez/05 a jun/18 99,68% 1.993,60 3.993,60
16/11/2005 750,00 | dez/05 a jun/18 99,68% 747,60 1.497,60
17/11/2005 3.500,00 | dez/05 a jun/18 99,68% 3.488,80 6.988,80
21/11/2005 11.319,25 [ dez/05 a jun/18 99,68% 11.283,03 22.602,28
22/11/2005 5.93850 | dez/05a jun/18 99,68% 5.919,50 11.858,00
23/11/2005 2.750,00 | dez/05 a jun/18 99,68% 2.74120 5.491,20
24/11/2005 12.577,00 [ dez/05 a jun/18 99,68% 12.536,75 25.113,75
25/11/2005 (251,00)| dez/05 a jun/18 99,68% (250,20) (501,20)
29/11/2005 12.950,00 [ dez/05 a jun/18 99,68% 12.908,56 25.858,56
30/11/2005 42.800,00 | dez/05 a jun/18 99,68% 42.663,04 85.463,04
TOTAL 1.403.085,00 1.451.911,01 2.854.996,01
Negocios de David Fernandez no mercado de DI1 por intermédio da Titulo.
Data das Beneficio Beneficio atualizado pelo IPC-A Beneficio auferido
operagdes auferido Periodo Indice Valor atualizado

7/11/2003 8.297,50 | dez/03 a jun/18 127 44% 10.574,33 18.871,83
10/11/2003 (40850)| dez/03ajun/18 | 127,44% (520,59) (929,09)
11/11/2003 7.910,00 | dez/03 a jun/18 127 A4% 10.080,50 17.990,50
11/11/2003 4.71000 | dez/03 a jun/18 127,44% 6.002,42 10.712,42
11/11/2003 13.989,00 [ dez/03 a jun/18 127 44% 17.827,58 31.816,58
12/11/2003 9.780,00 | dez/03 a jun/18 127 44% 12.463,63 22.243,63
13/11/2003 1.045,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 1.331,75 2.376,75
17/11/2003 (1.254,50)| dez/03 a jun/18 127 A4% (1.598,73) (2.853,23)
18/11/2003 538,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 685,63 1.223,63
19/11/2003 8.880,00 | dez/03 a jun/18 127 44% 11.316,67 20.196,67
20/11/2003 (381,50)| dez/03 a jun/18 127 44% (486,18) (867,68)
24/11/2003 60.972,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 77.702,72 138.674,72
25/11/2003 6.430,50 | dez/03 a jun/18 127 44% 8.195,03 14.625,53
26/11/2003 37.996,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 48.422,10 86.418,10
1/12/2003 12.132,00 [ jan/04 a jun/18 126,27% 15.319,08 27.451,08
3/12/2003 17.681,75 [ jan/04 a jun/18 126,27% 22.326,75 40.008,50
3/12/2003 16.900,90 [ jan/04 a jun/18 126,27% 21.340,77 38.241,67
4/12/2003 15.038,00 [ jan/04 a jun/18 126,27% 18.988,48 34.026,48
9/12/2003 20.489,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 25.871,46 46.360,46
9/12/2003 5.447,65 | jan/04 a jun/18 126,27% 6.878,75 12.326,40
9/12/2003 13.877,00 [ jan/04 a jun/18 126,27% 17.522,49 31.399,49
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10/12/2003 18.554,00 [ jan/04 a jun/18 126,27% 23.428,14 41.982,14
10/12/2003 30.198,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 38.131,01 68.329,01
10/12/2003 24.449,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 30.871,75 55.320,75
11/12/2003 3.813,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 4.814,68 8.627,68
15/12/2003 12.930,00 [ jan/04 a jun/18 126,27% 16.326,71 29.256,71
15/12/2003 18.000,60 [ jan/04 a jun/18 126,27% 22.729,36 40.729,96
16/12/2003 25.298,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 31.943,78 57.241,78
16/12/2003 17.71400 [ jan/04 a jun/18 126,27% 22.367 A7 40.081,47
18/12/2003 22.84840 | jan/04 a jun/18 126,27% 28.850,67 51.699,07
22/12/2003 490320 | jan/04 a jun/18 126,27% 6.191,27 11.094,47
22/12/2003 9.637,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 12.168,64 21.805,64
5/1/2004 7.141,10 | fev/04 a jun/18 124,56% 8.894,95 16.036,05
5/1/2004 8.768,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 10.921,42 19.689,42
22/1/2004 28.958,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 36.070,08 65.028,08
22/1/2004 12.206,00 [ fev/04 a jun/18 124,56% 15.203,79 27.409,79
23/1/2004 63.604,85 | fev/04 a jun/18 124,56% 79.226,20 142.831,05
26/1/2004 (27.607,40)| fev/04 a jun/18 124,56% (34.387,78) (61.995,18)
26/1/2004 100.482,80 | fev/04 a jun/18 124,56% 125.161,38 225.644,18
27/1/2004 57.483,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 71.600,82 129.083,82
27/1/2004 45.221,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 56.327,28 101.548,28
27/1/2004 (26.376,00)| fev/04 a jun/18 124,56% (32.853,95) (59.229,95)
16/2/2004 9.194,10 | mar/04 a jun/18 123,20% 11.327,13 20.521,23
16/2/2004 12.23580 [ mar/04 a jun/18 123,20% 15.074,51 27.310,31
16/2/2004 11.197,10 [ mar/04 a jun/18 123,20% 13.794,83 24.991,93
16/2/2004 15.411,75 [ mar/04 a jun/18 123,20% 18.987,28 34.399,03
17/2/2004 6.218,00 | mar/04 a jun/18 123,20% 7.660,58 13.878,58
18/2/2004 10.710,00 [ mar/04 a jun/18 123,20% 13.194,72 23.904,72
18/2/2004 25.454,20 | mar/04 a jun/18 123,20% 31.359,57 56.813,77
19/2/2004 (9.771,00)[ mar/04 a jun/18 123,20% (12.037,87) (21.808,87)
19/2/2004 5.589,00 | mar/04 a jun/18 123,20% 6.885,65 12.474,65
25/2/2004 35.573,90 | mar/04 a jun/18 123,20% 43.827,04 79.400,94
3/3/2004 (2.407,00)[ abr/04 a jun/18 122,15% (2.940,15) (5.347,15)
3/3/2004 23.798,00 | abr/04 a jun/18 122,15% 29.069,26 52.867,26
3/3/2004 45.84850 | abr/04 a jun/18 122,15% 56.003,94 101.852,44
3/3/2004 (3.816,00)[ abr/04 a jun/18 122,15% (4.661,24) (8.477,24)
4/3/2004 (6.376,00)[ abr/04 a jun/18 122,15% (7.788,28) (14.164,28)
4/3/2004 (3.832,00)[ abr/04 a jun/18 122,15% (4.680,79) (8.512,79)
4/3/2004 (6.070,00)| abr/04 a jun/18 122,15% (7.414,51) (13.484,51)
8/3/2004 7.360,10 | abr/04 a jun/18 122,15% 8.990,36 16.350,46
8/3/2004 13.159,00 [ abr/04 a jun/18 122,15% 16.073,72 29.232,72
8/3/2004 (3.658,00)[ abr/04 a jun/18 122,15% (4.468,25) (8.126,25)
8/3/2004 13.121,00 [ abr/04 a jun/18 122,15% 16.027,30 29.148,30
9/3/2004 21.270,00 | abr/04 a jun/18 122,15% 25.981,31 47.251,31
10/3/2004 (1.408,40)| abr/04 a jun/18 122,15% (1.720,36) (3.128,76)
17/3/2004 25.559,80 | abr/04 a jun/18 122,15% 31.221,30 56.781,10
17/3/2004 3.00850 | abr/04 a jun/18 122,15% 3.674,88 6.683,38
23/3/2004 9.115,00 | abr/04 a jun/18 122,15% 11.13397 20.248,97
23/3/2004 65.201,00 | abr/04 a jun/18 122,15% 79.643,02 144.844,02
24/3/2004 (5.941,00)[ abr/04 a jun/18 122,15% (7.256,93) (13.197,93)
24/3/2004 (4.589,00)[ abr/04 a jun/18 122,15% (5.605,46) (10.194,46)
25/3/2004 (7.606,00)| abr/04 a jun/18 122,15% (9.290,73) (16.896,73)
25/3/2004 (8.291,00)| abr/04 a jun/18 122,15% (10.127,46) (18.418,46)
30/3/2004 (5.278,00)| abr/04 a jun/18 122,15% (6.447,08) (11.725,08)
30/3/2004 18.852,00 [ abr/04 a jun/18 122,15% 23.027,72 41.879,72
30/3/2004 5.934,00 | abr/04 a jun/18 122,15% 7.248,38 13.182,38
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6/4/2004 5.290,20 | mai/04 a jun/18 121,33% 6.418,60 11.708,80
6/4/2004 (1.161,00) mai/04 a jun/18 121,33% (1.408,64) (2.569,64)
6/4/2004 7.19400 | mai/04 a jun/18 121,33% 8.728/48 15.922,48
19/4/2004 10.205,60 [ mai/04 a jun/18 121,33% 12.382,45 22.588,05
19/4/2004 7.791,00 | mai/04 a jun/18 121,33% 9.452,82 17.243,82
20/4/2004 12.168,00 [ mai/04 a jun/18 121,33% 14.763,43 26.931,43
20/4/2004 8.763,00 | mai/04 a jun/18 121,33% 10.632,15 19.395,15
23/4/2004 27.084,90 | mai/04 a jun/18 121,33% 32.862,11 59.947,01
26/4/2004 22.687,00 | mai/04 a jun/18 121,33% 27.526,14 50.213,14
30/4/2004 110.391,00 | mai/04 a jun/18 121,33% 133.937,40 244.328,40
30/4/2004 11.127,00 [ mai/04 a jun/18 121,33% 13.500,39 24.627,39
30/4/2004 (3.718,50)| mai/04 a jun/18 121,33% (4.511,66) (8.230,16)
30/4/2004 (152.701,80)] mai/04 a jun/18 121,33% (185.273,09) (337.974,89)
30/4/2004 100.724,00 | mai/04 a jun/18 121,33% 122.208,43 222.932,43
3/5/2004 273.269,90 [ jun/04 a jun/18 120,21% 328.497,75 601.767,65
3/5/2004 (508.867,00)|] jun/04 a jun/18 120,21% (611.709,02) (1.120.576,02)
3/5/2004 75.386,75 | jun/04 a jun/18 120,21% 90.622,41 166.009,16
5/5/2004 12.920,50 [ jun/04 a jun/18 120,21% 15.531,73 28.452,23
5/5/2004 (16.717,10)| jun/04 a jun/18 120,21% (20.095,63) (36.812,73)
6/5/2004 27.977,00 | jun/04 a jun/18 120,21% 33.631,15 61.608,15
6/5/2004 (3.210,90)[ jun/04 a jun/18 120,21% (3.859,82) (7.070,72)
6/5/2004 12.521,75 [ jun/04 a jun/18 120,21% 15.052,40 27.574,15
7/5/2004 - jun/04 a jun/18 120,21% - -
7/5/2004 - jun/04 a jun/18 120,21% - -
7/5/2004 - jun/04 a jun/18 120,21% - -
12/5/2004 2.42950 | jun/04 a jun/18 120,21% 2.920,50 5.350,00
12/5/2004 3.850,00 | jun/04 a jun/18 120,21% 4.628,09 8.478,09
19/5/2004 (200,00)| jun/04 a jun/18 120,21% (240,42) (440,42)
19/5/2004 3.066,50 | jun/04 a jun/18 120,21% 3.686,24 6.752,74
20/5/2004 (478,00)| jun/04 a jun/18 120,21% (574,60) (1.052,60)
20/5/2004 (903,50)| jun/04 a jun/18 120,21% (1.086,10) (1.989,60)
21/5/2004 34.303,00 | jun/04 a jun/18 120,21% 41.235,64 75.538,64
21/5/2004 (6.667,50)| jun/04 a jun/18 120,21% (8.015,00) (14.682,50)
24/5/2004 18.425,00 [ jun/04 a jun/18 120,21% 22.148,69 40.573,69
25/5/2004 4.486,25 | jun/04 a jun/18 120,21% 5.392,92 9.879,17
25/5/2004 21.558,00 | jun/04 a jun/18 120,21% 25.914,87 47.472,87
26/5/2004 15.529,00 [ jun/04 a jun/18 120,21% 18.667,41 34.196,41
26/5/2004 (765,00)| jun/04 a jun/18 120,21% (919,61) (1.684,61)
27/5/2004 45.852,00 | jun/04 a jun/18 120,21% 55.118,69 100.970,69
27/5/2004 (8.738,00)[ jun/04 a jun/18 120,21% (10.503,95) (19.241,95)
28/5/2004 87.266,00 | jun/04 a jun/18 120,21% 104.902,46 192.168,46
28/5/2004 (32.021,50)| jun/04 a jun/18 120,21% (38.493,05) (70.514,55)
1/6/2004 135.548,00 | jul/O4 a jun/18 118,66% 160.841,26 296.389,26
1/6/2004 (6.453,00)| jul/04 a jun/18 118,66% (7.657,13) (14.110,13)
2/6/2004 (40.767,00)]  jul/O4 a jun/18 118,66% (48.374,12) (89.141,12)
2/6/2004 (22.208,50)|  jul/04 a jun/18 118,66% (26.352,61) (48.561,11)
3/6/2004 (500,00)| jul/04 a jun/18 118,66% (593,30) (1.093,30)
4/6/2004 47.139,00 | jul/O4 a jun/18 118,66% 55.935,14 103.074,14
4/6/2004 (1.874,00)|  jul/04 a jun/18 118,66% (2.223,69) (4.097,69)
7/6/2004 (14.231,00)]  jul/O4 a jun/18 118,66% (16.886,50) (31.117,50)
7/6/2004 383,00 [ jul/O4 a jun/18 118,66% 45447 83747
9/6/2004 42.383,20 | jul/O4 a jun/18 118,66% 50.291,91 92.675,11
14/6/2004 (16.727,80)| jul/04 a jun/18 118,66% (19.849,21) (36.577,01)
15/6/2004 (19.113,00)| jul/04 a jun/18 118,66% (22.679,49) (41.792,49)
16/6/2004 58.541,60 | jul/04 a jun/18 118,66% 69.465,46 128.007,06
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16/6/2004 3.703,00 jul/04 a jun/18 118,66% 4.393,98 8.096,98
17/6/2004 7.022,00 jul/04 a jun/18 118,66% 8.332,31 15.354,31
17/6/2004 (8.716,80)[ jul/O4 a jun/18 118,66% (10.343,35) (19.060,15)
21/6/2004 114.503,10 jul/04 a jun/18 118,66% 135.869,38 250.372,48
21/6/2004 780,10 jul/04 a jun/18 118,66% 925,67 1.705,77
24/6/2004 24.238,00 jul/04 a jun/18 118,66% 28.760,81 52.998,81
24/6/2004 3.119,00 jul/04 a jun/18 118,66% 3.701,01 6.820,01
24/6/2004 42,00 jul/04 a jun/18 118,66% 49,84 91,84
24/6/2004 (230,00)[ jul/O4 a jun/18 118,66% (272,92) (502,92)
28/6/2004 211,50 jul/04 a jun/18 118,66% 250,97 46247
2/7/2004 75.849,50 | ago/04 a jun/18 116,69% 88.508,78 164.358,28
2/7/2004 (6.816,00)| ago/04 a jun/18 116,69% (7.953,59) (14.769,59)
2/7/2004 211,00 | ago/04 a jun/18 116,69% 246,22 457,22
5/7/2004 (14.698,50)| ago/04 a jun/18 116,69% (17.151,68) (31.850,18)
5/7/2004 153,00 | ago/04 a jun/18 116,69% 178,54 331,54
6/7/2004 12.120,00 [ ago/04 a jun/18 116,69% 14.142,83 26.262,83
6/7/2004 (4.923,00)| ago/04 a jun/18 116,69% (5.744,65) (10.667,65)
7/7/2004 80.601,90 | ago/04 a jun/18 116,69% 94.054,36 174.656,26
7/7/2004 (29.719,00)| ago/04 a jun/18 116,69% (34.679,10) (64.398,10)
8/7/2004 5.083,60 | ago/04 a jun/18 116,69% 5.932,05 11.015,65
8/7/2004 (9.962,00)| ago/04 a jun/18 116,69% (11.624,66) (21.586,66)
8/7/2004 18.297,00 [ ago/04 a jun/18 116,69% 21.350,77 39.647,77
8/7/2004 26.031,00 | ago/04 a jun/18 116,69% 30.375,57 56.406,57
21/7/2004 41.837,80 | ago/04 a jun/18 116,69% 48.820,53 90.658,33
21/7/2004 33.375,00 | ago/04 a jun/18 116,69% 38.945,29 72.320,29
26/7/2004 13.353,75 | ago/04 a jun/18 116,69% 15.582,49 28.936,24
26/7/2004 9.937,60 | ago/04 a jun/18 116,69% 11.596,19 21.533,79
29/7/2004 42.039,00 | ago/04 a jun/18 116,69% 49.055,31 91.094,31
29/7/2004 16.398,00 [ ago/04 a jun/18 116,69% 19.134,83 35.532,83
4/8/2004 (43.410,40)| set/04 a jun/18 115,20% (50.008,78) (93.419,18)
4/8/2004 119.298,00 set/04 a jun/18 115,20% 137.431,30 256.729,30
5/8/2004 42.373,30 set/04 a jun/18 115,20% 48.814,04 91.187,34
5/8/2004 (48.924,00)| set/04 a jun/18 115,20% (56.360,45) (105.284,45)
9/8/2004 10.832,40 set/04 a jun/18 115,20% 12.478,92 23.311,32
9/8/2004 29.824,00 set/04 a jun/18 115,20% 34.357,25 64.181,25
11/8/2004 (10.416,50)| set/04 a jun/18 115,20% (11.999,81) (22.416,31)
13/8/2004 35.398,55 set/04 a jun/18 115,20% 40.779,13 76.177,68
19/8/2004 68.228,80 set/04 a jun/18 115,20% 78.599,58 146.828,38
19/8/2004 (641,00)| set/04 a jun/18 115,20% (738,43) (1.379,43)
20/8/2004 20.332,00 set/04 a jun/18 115,20% 23.422 46 43.754,46
20/8/2004 (5.094,00)[ set/04 a jun/18 115,20% (5.868,29) (10.962,29)
26/8/2004 36.179,90 set/04 a jun/18 115,20% 41.679,24 77.859,14
27/8/2004 91.264,50 set/04 a jun/18 115,20% 105.136,70 196.401,20
27/8/2004 (56.379,45)| set/04 a jun/18 115,20% (64.949,13) (121.328,58)
27/8/2004 (18.579,00)| set/04 a jun/18 115,20% (21.403,01) (39.982,01)
27/8/2004 85.920,90 set/04 a jun/18 115,20% 98.980,88 184.901,78
30/8/2004 (13.869,00)| set/04 a jun/18 115,20% (15.977,09) (29.846,09)
30/8/2004 30.786,00 set/04 a jun/18 115,20% 35.465,47 66.251,47
31/8/2004 28.347,60 set/04 a jun/18 115,20% 32.656,44 61.004,04
31/8/2004 7.860,00 set/04 a jun/18 115,20% 9.054,72 16.914,72
31/8/2004 11.677,00 set/04 a jun/18 115,20% 13.451,90 25.128,90
31/8/2004 (2.307,00)[ set/04 a jun/18 115,20% (2.657,66) (4.964,66)
1/9/2004 (494,45)| out/04 a jun/18 114,49% (566,10) (1.060,55)
1/9/2004 (612,60)| out/04 a jun/18 114,49% (701,37) (1.313,97)
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2/9/2004 (5.224,00)| out/04 a jun/18 114,49% (5.980,96) (11.204,96)
2/9/2004 (1.680,50)[ out/04 a jun/18 114,49% (1.924,00) (3.604,50)
2/9/2004 13.448,00 [ out/04 a jun/18 114,49% 15.396,62 28.844,62
13/9/2004 17.007,60 [ out/04 a jun/18 114,49% 19.472,00 36.479,60
13/9/2004 3.522,90 | out/04 a jun/18 114,49% 4.033,37 7.556,27
13/9/2004 1.502,00 | out/04 a jun/18 114,49% 1.719,64 3.221,64
14/9/2004 37.21500 | out/04 a jun/18 114,49% 42.607,45 79.822,45
14/9/2004 11.165,00 [ out/04 a jun/18 114,49% 12.782,81 23.947,81
14/9/2004 5.252,00 | out/04 a jun/18 114,49% 6.013,01 11.265,01
14/9/2004 (3.126,30)[ out/04 a jun/18 114,49% (3.579,30) (6.705,60)
15/9/2004 15.957,00 [ out/04 a jun/18 114,49% 18.269,17 34.226,17
16/9/2004 (440,00)| out/04 a jun/18 114,49% (503,76) (943,76)
16/9/2004 51.192,00 | out/04 a jun/18 114,49% 58.609,72 109.801,72
16/9/2004 2.452,00 | out/04 a jun/18 114,49% 2.807,29 5.259,29
21/9/2004 31.632,00 | out/04 a jun/18 114,49% 36.215/48 67.847,48
21/9/2004 (21.010,00)| out/04 a jun/18 114,49% (24.054,35) (45.064,35)
22/9/2004 5.709,50 | out/04 a jun/18 114,49% 6.536,81 12.246,31
22/9/2004 7.890,00 | out/04 a jun/18 114,49% 9.033,26 16.923,26
23/9/2004 5.266,50 | out/04 a jun/18 114,49% 6.029,62 11.296,12
23/9/2004 22.415,00 | out/04 a jun/18 114,49% 25.662,93 48.077,93
4/10/2004 - nov/04 a jun/18 113,55% - -
4/10/2004 - nov/04 a jun/18 113,55% - -
7/10/2004 4.296,50 | nov/04 a jun/18 113,55% 4.878,68 9.175,18
7/10/2004 2.148,00 | nov/04 a jun/18 113,55% 2.439,05 4.587,05
19/10/2004 6.468,00 | nov/04 a jun/18 113,55% 7.34441 13.81241
21/10/2004 (1.672,00)| nov/04 a jun/18 113,55% (1.898,56) (3.570,56)
27/10/2004 8.224,00 | nov/04 a jun/18 113,55% 9.338,35 17.562,35
5/11/2004 (5.926,00)| dez/04 a jun/18 112,09% (6.642,45) (12.568,45)
5/11/2004 6.466,00 | dez/04 a jun/18 112,09% 7.247,74 13.713,74
10/11/2004 5.608,00 | dez/04 a jun/18 112,09% 6.286,01 11.894,01
17/11/2004 174,00 | dez/04 a jun/18 112,09% 195,04 369,04
17/11/2004 8.749,00 | dez/04 a jun/18 112,09% 9.806,75 18.555,75
19/11/2004 37350 | dez/04 a jun/18 112,09% 418,66 792,16
19/11/2004 6.308,00 | dez/04 a jun/18 112,09% 7.070,64 13.378,64
22/11/2004 43250 | dez/04 a jun/18 112,09% 484,79 917,29
23/11/2004 7.04250 | dez/04 a jun/18 112,09% 7.893,94 14.936,44
26/11/2004 (351,50)| dez/04 a jun/18 112,09% (394,00) (745,50)
1/12/2004 354,50 [ jan/05 a jun/18 110,28% 390,94 74544
8/12/2004 1.010,00 | jan/05 a jun/18 110,28% 1.113.83 2.123.83
14/12/2004 10.589,00 [ jan/05 a jun/18 110,28% 11.677,55 22.266,55
16/12/2004 (443,00)| jan/05 a jun/18 110,28% (488,54) (931,54)
17/12/2004 21.730,00 | jan/05 a jun/18 110,28% 23.963,84 45.693,84
21/12/2004 (105,00)| jan/05 a jun/18 110,28% (115,79) (220,79)
21/12/2004 9,00 | jan/05 a jun/18 110,28% 9,93 18,93
22/12/2004 11.118,00 [ jan/05 a jun/18 110,28% 12.260,93 23.378,93
23/12/2004 9.162,00 | jan/05 a jun/18 110,28% 10.103,85 19.265,85
4/1/2005 1.286,00 | fev/05 a jun/18 109,07% 1.402,64 2.688,64
6/1/2005 (615,10)| fev/05 a jun/18 109,07% (670,89) (1.285,99)
7/1/2005 (366,90)| fev/05 a jun/18 109,07% (400,18) (767,08)
17/1/2005 406,80 | fev/05 a jun/18 109,07% 443,70 850,50
20/1/2005 9.54450 | fev/05 a jun/18 109,07% 10.410,19 19.954,69
26/1/2005 6.868,35 | fev/05 a jun/18 109,07% 7.49131 14.359,66
3/2/2005 20.371,40 | mar/05 a jun/18 107,84% 21.968,52 42.339,92
14/2/2005 32.594,00 | mar/05 a jun/18 107,84% 35.149,37 67.743,37
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15/2/2005 (3.918,50)[ mar/05 a jun/18 107,84% (4.225,71) (8.144,21)
15/2/2005 (951,40)| mar/05 a jun/18 107,84% (1.025,99) (1.977,39)
16/2/2005 29.687,00 | mar/05 a jun/18 107,84% 32.014,46 61.701,46
17/2/2005 (3.792,00)[ mar/05 a jun/18 107,84% (4.089,29) (7.881,29)
TOTAL 2.685.763,20 3.210.560,82 5.896.324,02

Negoécios de Marcos Lima no mercado de DI1 por intermédio da Titulo.
Data das Beneficio Beneficio atualizado pelo IPC-A Beneficio auferido
operagdes auferido Periodo indice Valor atualizado

7/11/2003 4.24850 | dez/03 a jun/18 127 44% 5.414,29 9.662,79
7/11/2003 (1.278,00)| dez/03 a jun/18 127,44% (1.628,68) (2.906,68)
7/11/2003 18.587,75 | dez/03 a jun/18 127,44% 23.688,23 42.275,98
12/11/2003 (11.718,95)| dez/03 a jun/18 127 44% (14.934,63) (26.653,58)
12/11/2003 18.917,35 [ dez/03 a jun/18 127,44% 24.108,27 43.025,62
12/11/2003 41.978,00 | dez/03 a jun/18 127 44% 53.496,76 95.474,76
12/11/2003 9.043,25 | dez/03 a jun/18 127,44% 11.524,72 20.567,97
19/11/2003 7.845,60 | dez/03 a jun/18 127,44% 9.998,43 17.844,03
20/11/2003 15.049,50 [ dez/03 a jun/18 127 44% 19.179,08 34.228,58
20/11/2003 10.301,00 [ dez/03 a jun/18 127,44% 13.127,59 23.428,59
20/11/2003 12.292,95 | dez/03 a jun/18 127 A4% 15.666,14 27.959,09
20/11/2003 (2.573,50)| dez/03 a jun/18 127 44% (3.279,67) (5.853,17)
21/11/2003 2.822,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 3.596,36 6.418,36
21/11/2003 49.074,20 | dez/03 a jun/18 127 44% 62.540,16 111.614,36
21/11/2003 7.939,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 10.117,46 18.056,46
25/11/2003 22.566,00 | dez/03 a jun/18 127 A4% 28.758,11 51.324,11
26/11/2003 29.270,75 | dez/03 a jun/18 127 44% 37.302,64 66.573,39
1/12/2003 22.818,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 28.812,29 51.630,29
2/12/2003 15.99940 [ jan/04 a jun/18 126,27% 20.202,44 36.201,84
2/12/2003 17.037,00 [ jan/04 a jun/18 126,27% 21.512,62 38.549,62
3/12/2003 19.609,75 [ jan/04 a jun/18 126,27% 24.761,23 44.370,98
3/12/2003 3.27040 | jan/04 a jun/18 126,27% 4.129,53 7.399,93
3/12/2003 13.088,90 [ jan/04 a jun/18 126,27% 16.527,35 29.616,25
9/12/2003 14.016,25 [ jan/04 a jun/18 126,27% 17.698,32 31.714,57
10/12/2003 15.466,50 [ jan/04 a jun/18 126,27% 19.529,55 34.996,05
16/12/2003 4.855,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 6.130,41 10.98541
18/12/2003 10.144,30 [ jan/04 a jun/18 126,27% 12.809,21 22.953,51
18/12/2003 9.666,60 | jan/04 a jun/18 126,27% 12.206,02 21.872,62
16/1/2004 18.201,00 [ fev/04 a jun/18 124,56% 22.671,17 40.872,17
16/1/2004 2.790,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 3.475,22 6.265,22
19/1/2004 26.192,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 32.624,76 58.816,76
22/1/2004 48.49840 | fev/04 a jun/18 124,56% 60.409,61 108.908,01
22/1/2004 63.629,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 79.256,28 142.885,28
23/1/2004 121.204,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 150.971,70 272.175,70
27/1/2004 60.890,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 75.844,58 136.734,58
28/1/2004 (10.706,00)[  fev/04 a jun/18 124,56% (13.335,39) (24.041,39)
18/2/2004 29.17250 | mar/04 a jun/18 123,20% 35.940,52 65.113,02
25/2/2004 36.890,70 | mar/04 a jun/18 123,20% 45.449,34 82.340,04
26/2/2004 26.677,00 | mar/04 a jun/18 123,20% 32.866,06 59.543,06

2/3/2004 62.94050 | abr/04 a jun/18 122,15% 76.881,82 139.822,32

2/3/2004 18.740,70 [ abr/04 a jun/18 122,15% 22.891,77 41.632,47

2/3/2004 37.51540 | abr/04 a jun/18 122,15% 45.825,06 83.340,46
10/3/2004 5.653,50 | abr/04 a jun/18 122,15% 6.905,75 12.559,25
10/3/2004 7.518,00 | abr/04 a jun/18 122,15% 9.183,24 16.701,24
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11/3/2004 9.407,00 | abr/04 a jun/18 122,15% 11.490,65 20.897,65
11/3/2004 13.121,30 [ abr/04 a jun/18 122,15% 16.027,67 29.148,97
11/3/2004 25.521,90 | abr/04 a jun/18 122,15% 31.175,00 56.696,90
24/3/2004 14.837,20 [ abr/04 a jun/18 122,15% 18.123,64 32.960,84
24/3/2004 23.745,00 | abr/04 a jun/18 122,15% 29.004,52 52.749,52
24/3/2004 13.757,00 [ abr/04 a jun/18 122,15% 16.804,18 30.561,18
25/3/2004 (17.767,00)| abr/04 a jun/18 122,15% (21.702,39) (39.469,39)
29/3/2004 2.875,70 | abr/04 a jun/18 122,15% 3.512,67 6.388,37
29/3/2004 11.023,00 [ abr/04 a jun/18 122,15% 13.464,59 24.487,59
29/3/2004 14.324,00 [ abr/04 a jun/18 122,15% 17.496,77 31.820,77
23/4/2004 17.37350 [ mai/04 a jun/18 121,33% 21.079,27 38.452,77
27/4/2004 (3.528,00) mai/04 a jun/18 121,33% (4.280,52) (7.808,52)
27/412004 13.585,00 [ mai/04 a jun/18 121,33% 16.482,68 30.067,68
27/4/2004 6.504,00 | mai/04 a jun/18 121,33% 7.891,30 14.395,30
271412004 11.197,00 [ mai/04 a jun/18 121,33% 13.585,32 24.782,32
28/4/2004 (10.924,20)| mai/04 a jun/18 121,33% (13.254,33) (24.178,53)
30/4/2004 (7.797,00)| mai/04 a jun/18 121,33% (9.460,10) (17.257,10)
30/4/2004 29.730,00 | mai/04 a jun/18 121,33% 36.071,41 65.801,41
10/5/2004 28.557,00 | jun/04 a jun/18 120,21% 34.328,37 62.885,37
18/5/2004 (2.583,50)[ jun/04 a jun/18 120,21% (3.105,63) (5.689,13)
18/5/2004 25.062,00 | jun/04 a jun/18 120,21% 30.127,03 55.189,03
21/5/2004 39.955,00 | jun/04 a jun/18 120,21% 48.029,91 87.984,91
21/5/2004 (11.345,60)| jun/04 a jun/18 120,21% (13.638,55) (24.984,15)
24/5/2004 22.192,00 | jun/04 a jun/18 120,21% 26.677,00 48.869,00
27/5/2004 33.709,00 | jun/04 a jun/18 120,21% 40.521,59 74.230,59
27/5/2004 11.476,00 [ jun/04 a jun/18 120,21% 13.795,30 25.271,30
28/5/2004 16.465,00 [ jun/04 a jun/18 120,21% 19.792,58 36.257,58
28/5/2004 (2.322,00)[ jun/04 a jun/18 120,21% (2.791,28) (5.113,28)
28/5/2004 12.667,00 [ jun/04 a jun/18 120,21% 15.227,00 27.894,00
31/5/2004 8.604,00 | jun/04 a jun/18 120,21% 10.342,87 18.946,87
31/5/2004 18.549,50 [ jun/04 a jun/18 120,21% 22.298,35 40.847,85
31/5/2004 9.192,00 | jun/04 a jun/18 120,21% 11.049,70 20.241,70
31/5/2004 8.838,00 | jun/04 a jun/18 120,21% 10.624,16 19.462,16
1/6/2004 (1.218,00)[ jul/O4 a jun/18 118,66% (1.445,28) (2.663,28)
1/6/2004 40.982,00 jul/04 a jun/18 118,66% 48.629,24 89.611,24
1/6/2004 68.616,00 jul/04 a jun/18 118,66% 81.419,75 150.035,75
1/6/2004 39.258,00 jul/04 a jun/18 118,66% 46.583,54 85.841,54
1/6/2004 (1.775,00)[ jul/O4 a jun/18 118,66% (2.106,22) (3.881,22)
2/6/2004 (34.278,50)|  jul/04 a jun/18 118,66% (40.674,87) (74.953,37)
4/6/2004 15.779,00 jul/04 a jun/18 118,66% 18.723,36 34.502,36
4/6/2004 11.047,00 jul/04 a jun/18 118,66% 13.108,37 24.155,37
4/6/2004 46.732,00 jul/04 a jun/18 118,66% 55.452,19 102.184,19
8/6/2004 (10.563,50)|  jul/04 a jun/18 118,66% (12.534,65) (23.098,15)
8/6/2004 23.241,00 jul/o4 a jun/18 118,66% 271.577,77 50.818,77
8/6/2004 37.492,00 jul/04 a jun/18 118,66% 44.488,01 81.980,01
9/6/2004 (28.516,50)| jul/04 a jun/18 118,66% (33.837,68) (62.354,18)
9/6/2004 - jul/04 a jun/18 118,66% - -

14/6/2004 (26.980,00)| jul/04 a jun/18 118,66% (32.014,47) (58.994,47)
14/6/2004 (1.860,50)[  jul/O4 a jun/18 118,66% (2.207,67) (4.068,17)
15/6/2004 (33.811,10)| jul/04 a jun/18 118,66% (40.120,25) (73.931,35)
16/6/2004 53.421,00 jul/04 a jun/18 118,66% 63.389,36 116.810,36
16/6/2004 (4.846,00)| jul/04 a jun/18 118,66% (5.750,26) (10.596,26)
16/6/2004 6.217,00 jul/04 a jun/18 118,66% 7.377,09 13.594,09
21/6/2004 14.098,00 jul/04 a jun/18 118,66% 16.728,69 30.826,69
21/6/2004 34.025,00 jul/04 a jun/18 118,66% 40.374,07 74.399,07
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21/6/2004 22.948,00 | jul04 a jun/18 118,66% 27.230,10 50.178,10
24/6/2004 42.898,50 | jul/04 a jun/18 118,66% 50.903,36 93.801,86
24/6/2004 6.346,00 | jul/04 a jun/18 118,66% 7.530,16 13.876,16
24/6/2004 5.749,00 | jul/O4 a jun/18 118,66% 6.821,76 12.570,76
29/6/2004 (2.297,00)[ jul/O4 a jun/18 118,66% (2.725,62) (5.022,62)
29/6/2004 52.51520 | jul/04 a jun/18 118,66% 62.314,54 114.829,74
29/6/2004 27.368,00 | jul/04 a jun/18 118,66% 32.474,87 59.842,87
30/6/2004 (34.511,30)| jul/04 a jun/18 118,66% (40.951,11) (75.462,41)
30/6/2004 (5.253,00)| jul/04 a jun/18 118,66% (6.233,21) (11.486,21)
2/7/2004 102.174,00 | ago/04 a jun/18 116,69% 119.226,84 221.400,84
2/7/2004 - ago/04 a jun/18 116,69% - -

6/7/2004 3.507,20 | ago/04 a jun/18 116,69% 4.092,55 7.599,75
6/7/2004 (31.954,50)| ago/04 a jun/18 116,69% (37.287,71) (69.242,21)
7/7/2004 (3.938,00)| ago/04 a jun/18 116,69% (4.595,25) (8.533,25)
7/7/2004 21.263,00 | ago/04 a jun/18 116,69% 24.811,79 46.074,79
7/7/2004 24.688,00 | ago/04 a jun/18 116,69% 28.808,43 53.496,43
8/7/2004 (6.133,55)| ago/04 a jun/18 116,69% (7.157,24) (13.290,79)
8/7/2004 43.302,00 | ago/04 a jun/18 116,69% 50.529,10 93.831,10
21/7/2004 (880,30)| ago/04 a jun/18 116,69% (1.027,22) (1.907,52)
21/7/2004 47.12500 | ago/04 a jun/18 116,69% 54.990,16 102.115,16
23/7/2004 19.291,20 [ ago/04 a jun/18 116,69% 22.510,90 41.802,10
26/7/2004 (9.166,00)| ago/04 a jun/18 116,69% (10.695,81) (19.861,81)
28/7/2004 18.911,20 [ ago/04 a jun/18 116,69% 22.067,48 40.978,68
29/7/2004 19.017,80 [ ago/04 a jun/18 116,69% 22.191,87 41.209,67
29/7/2004 10.164,00 [ ago/04 a jun/18 116,69% 11.860,37 22.024,37
30/7/2004 15.872,05 [ ago/04 a jun/18 116,69% 18.521,10 34.393,15
30/7/2004 4.034,00 | ago/04 a jun/18 116,69% 4.707,27 8.741,27
4/8/2004 24.569,95 | set/04 a jun/18 115,20% 28.304,58 52.874,53
4/8/2004 28.14750 | set/04 a jun/18 115,20% 32.425,92 60.573,42
5/8/2004 43.717,20 | set/04 a jun/18 115,20% 50.362,21 94.079,41
13/8/2004 35.11580 | set/04 a jun/18 115,20% 40.453,40 75.569,20
18/8/2004 30.86550 | set/04 a jun/18 115,20% 35.557,06 66.422,56
18/8/2004 83.166,70 | set/04 a jun/18 115,20% 95.808,04 178.974,74
18/8/2004 7.063,85 | set/04 a jun/18 115,20% 8.137,56 15.201,41
19/8/2004 7.590,00 | set/04 a jun/18 115,20% 8.743,68 16.333,68
19/8/2004 16.129,80 [ set/04 a jun/18 115,20% 18.581,53 34.711,33
19/8/2004 15.459,25 [ set/04 a jun/18 115,20% 17.809,06 33.268,31
26/8/2004 4.129,00 | set/04 a jun/18 115,20% 4.756,61 8.885,61
26/8/2004 20.776,90 | set/04 a jun/18 115,20% 23.934,99 44.711,89
27/8/2004 12.348,00 [ set/04 a jun/18 115,20% 14.224,90 26.572,90
27/8/2004 90.559,00 | set/04 a jun/18 115,20% 104.323,97 194.882,97
27/8/2004 (1.673,60)| set/04 a jun/18 115,20% (1.927,99) (3.601,59)
27/8/2004 27.221,00 | set/04 a jun/18 115,20% 31.358,59 58.579,59
27/8/2004 61.644,00 | set/04 a jun/18 115,20% 71.013,89 132.657,89
31/8/2004 (28.864,50)| set/04 a jun/18 115,20% (33.251,90) (62.116,40)
1/9/2004 8.045,00 | out/04 a jun/18 114,49% 9.210,72 17.255,72
1/9/2004 29.196,50 | out/04 a jun/18 114,49% 33.427,07 62.623,57
2/9/2004 34.158,75 | out/04 a jun/18 114,49% 39.108,35 73.267,10
2/9/2004 9.135,00 | out/04 a jun/18 114,49% 10.458,66 19.593,66
10/9/2004 10.626,00 [ out/04 a jun/18 114,49% 12.165,71 22.791,71
14/9/2004 2.548,00 | out/04 a jun/18 114,49% 2.917,21 5.465,21
14/9/2004 3.732,80 | out/04 a jun/18 114,49% 4.273,68 8.006,48
14/9/2004 21.196,00 | out/04 a jun/18 114,49% 24.267,30 45.463,30
16/9/2004 4.200,00 | out/04 a jun/18 114,49% 4.808,58 9.008,58
16/9/2004 4.557,25 | out/04 a jun/18 114,49% 5.217,60 9.774,85
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16/9/2004 5.257,00 | out/04 a jun/18 114,49% 6.018,74 11.275,74
16/9/2004 6.769,50 | out/04 a jun/18 114,49% 7.750,40 14.519,90
17/9/2004 17.67150 [ out/04 a jun/18 114,49% 20.232,10 37.903,60
17/9/2004 14.662,00 [ out/04 a jun/18 114,49% 16.786,52 31.448,52
4/10/2004 - nov/04 a jun/18 113,55% -
4/10/2004 - nov/04 a jun/18 113,55% -
20/10/2004 10.065,00 [ nov/04 a jun/18 113,55% 11.428,81 21.493,81
20/10/2004 4.894,00 | nov/04 a jun/18 11355% 5.557,14 10.451,14
25/10/2004 3.311,00 | nov/04 a jun/18 113,55% 3.759,64 7.070,64
26/10/2004 6.599,00 | nov/04 a jun/18 113,55% 7.493,16 14.092,16
27/10/2004 7.403,00 | nov/04 a jun/18 113,55% 8.406,11 15.809,11
29/10/2004 4.504,00 | nov/04 a jun/18 113,55% 5.114,29 9.618,29
18/11/2004 9.126,00 | dez/04 a jun/18 112,09% 10.229,33 19.355,33
19/11/2004 7.883,00 | dez/04 a jun/18 112,09% 8.836,05 16.719,05
19/11/2004 3.761,00 | dez/04 a jun/18 112,09% 4.215,70 7.976,70
23/11/2004 9.21400 | dez/04ajun/18 | 11209% 10.327,97 19.541,97
23/11/2004 10.171,00 | dez/04 a jun/18 112,09% 11.400,67 21.571,67
TOTAL 2.688.896,05 3.225.753,65 5.914.649,70
Negocios de Eduardo Cunha no mercado de IND
Data das Beneficio Beneficio atualizado pelo IPC-A Beneficio auferido
operaghes auferido Periodo Indice Valor atualizado
14/4/2004 61.650,00 | mai/04 a jun/18 122,15% 75.305,48 136.955,48
14/4/2004 110.700,00 | mai/04 a jun/18 122,15% 135.220,05 245.920,05
15/4/2004 36.450,00 | mai/04 a jun/18 122,15% 44.523,68 80.973,68
16/4/2004 79.200,00 [ mai/04 a jun/18 122,15% 96.742,80 175.942,80
26/4/2004 54.000,00 | mai/04 a jun/18 122,15% 65.961,00 119.961,00
19/5/2004 (8.400,00)| jun/04 a jun/18 120,21% (10.097,64) (18.497,64)
25/5/2004 41.250,00 | jun/04 a jun/18 120,21% 49.586,63 90.836,63
17/6/2004 35.700,00 | jul/04 a jun/18 118,66% 42.361,62 78.061,62
18/6/2004 29.700,00 | jul/04 a jun/18 118,66% 35.242,02 64.942,02
23/6/2004 49.500,00 | jul/04 a jun/18 118,66% 58.736,70 108.236,70
25/11/2004 5.880,00 | dez/04 a jun/18 112,09% 6.590,89 12.470,89
1/12/2004 (1.140,00)| jan/05 a jun/18 110,28% (1.257,19) (2.397,19)
TOTAL 494.490,00 598.916,03 1.093.406,03
Negocios de Eduardo Cunha no mercado de DOL
Data das Beneficio Beneficio atualizado pelo IPC-A Beneficio auferido
operacdes auferido Periodo Indice Valor atualizado
27/4/2004 30.000,00 | mai/04 a jun/18 121,33% 36.399,00 66.399,00
28/5/2004 42.000,00 | jun/04 a jun/18 120,21% 50.488,20 92.488,20
28/5/2004 42.500,00 | jun/04 a jun/18 120,21% 51.089,25 93.589,25
25/6/2004 13.500,00 [ jul/O4 a jun/18 118,66% 16.019,10 29.519,10
25/6/2004 22.500,00 | jul/04 a jun/18 118,66% 26.698,50 49.198,50
28/6/2004 75.500,00 [ jul/O4 a jun/18 118,66% 89.588,30 165.088,30
26/7/2004 47.500,00 | ago/04 a jun/18 116,69% 55.427,75 102.927,75
22/11/2004 47.400,00 | dez/04 a jun/18 112,09% 53.130,66 100.530,66
28/1/2005 50.000,00 | fev/05 a jun/18 109,07% 54.535,00 104.535,00
25/2/2005 27.000,00 | mar/05 a jun/18 107,84% 29.116,80 56.116,80
25/2/2005 25.000,00 | mar/05 a jun/18 107,84% 26.960,00 51.960,00
TOTAL 422.900,00 489.452 56 912.352,56
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Negocios de Lucio Funaro no mercado de DOL por intermédio da Laeta.

Data das Beneficio Beneficio atualizado pelo IPC-A Beneficio auferido
operagdes auferido Periodo Indice Valor atualizado
27/11/2003 8.025,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 10.227,06 18.252,06
22/12/2003 (4.700,00)|  jan/04 a jun/18 126,57% (5.948,79) (10.648,79)
22/12/2003 4.500,00 [ jan/04 a jun/18 126,57% 5.695,65 10.195,65
23/12/2003 10.000,00 [ jan/04 a jun/18 126,57% 12.657,00 22.657,00

30/3/2004 6.000,00 | abr/04 a jun/18 122,15% 7.329,00 13.329,00

20/5/2004 (1.643,00)| jun/04 a jun/18 120,21% (1.975,05) (3.618,05)

24/5/2004 974,25 | jun/04 a jun/18 120,21% 1.171,15 2.14540

28/6/2004 (750,00)| jul/04 a jun/18 118,66% (889,95) (1.639,95)

30/6/2004 (250,00)| jul/04 a jun/18 118,66% (296,65) (546,65)

1/9/2004 22.000,00 | out/04 a jun/18 113,61% 24.994,20 46.994,20

3/9/2004 22.500,00 | out/04 a jun/18 113,61% 25.562,25 48.062,25

9/9/2004 6.500,00 out/04 a jun/18 113,61% 7.384,65 13.884,65

1/10/2004 68.500,00 | nov/04 a jun/18 112,78% 77.254,30 145.754,30

4/10/2004 61.500,00 | nov/04 a jun/18 112,78% 69.359,70 130.859,70
21/12/2004 700,00 | jan/05 a jun/18 110,28% 771,96 1.471,96

28/1/2005 80.000,00 | fev/05 a jun/18 108,69% 86.952,00 166.952,00

25/2/2005 55.000,00 | mar/05 a jun/18 108,06% 59.433,00 114.433,00

TOTAL 338.856,25 379.681,48 718.537,73

Negdcios de Lucio Funaro no mercado de IND por intermédio da Laeta.

Data das Beneficio Beneficio atualizado pelo IPC-A Beneficio auferido
operagdes auferido Periodo Indice Valor atualizado

13/11/2003 1.500,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 1.911,60 3.411,60

17/11/2003 4.050,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 5.161,32 9.211,32

23/12/2003 5.700,00 | jan/04 a jun/18 135,52% 7.724,64 13.424,64

26/12/2003 8.550,00 | jan/04 a jun/18 135,52% 11.586,96 20.136,96

30/12/2003 7.200,00 | jan/04 a jun/18 135,52% 9.757,44 16.957,44

22/1/2004 37.500,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 46.710,00 84.210,00

4/2/2004 (900,00)] mar/04 a jun/18 123,20% (1.108,80) (2.008,80)

11/2/2004 (4.350,00)| mar/04 a jun/18 123,20% (5.359,20) (9.709,20)

15/3/2004 (1.800,00)| abr/04 a jun/18 122,15% (2.198,70) (3.998,70)

16/3/2004 1.500,00 | abr/04 a jun/18 122,15% 1.832,25 3.332,25

18/3/2004 2.160,00 | abr/04 a jun/18 122,15% 2.638,44 4.798,44

19/3/2004 (300,00)|] abr/04 a jun/18 122,15% (366,45) (666,45)

23/3/2004 (3.450,00)[ abr/04 a jun/18 122,15% (4.214,18) (7.664,18)

24/3/2004 7.860,00 | abr/04 a jun/18 122,15% 9.600,99 17.460,99

25/3/2004 9.480,00 | abr/04 a jun/18 122,15% 11.579,82 21.059,82

26/3/2004 300,00 [ abr/04 a jun/18 122,15% 366,45 666,45

19/4/2004 (1.800,00)| mai/04 a jun/18 122,33% (2.201,94) (4.001,94)

20/4/2004 (47.670,00)] mai/04 a jun/18 122,33% (58.314,71) (105.984,71)

26/4/2004 225.000,00 | mai/04 a jun/18 122,33% 275.242,50 500.242,50

27/4/2004 (33.000,00)] mai/04 a jun/18 122,33% (40.368,90) (73.368,90)

29/4/2004 (1.740,00)| mai/04 a jun/18 122,33% (2.128,54) (3.868,54)

26/5/2004 3.450,00 | jun/04 a jun/18 120,21% 4.147,25 7.597,25

16/6/2004 15.450,00 [ jul/04 a jun/18 118,66% 18.332,97 33.782,97

20/7/2004 2.400,00 | ago/04 a jun/18 116,69% 2.800,56 5.200,56

22/7/2004 21.450,00 | ago/04 a jun/18 116,69% 25.030,01 46.480,01

27/7/2004 (3.075,00)| ago/04 a jun/18 116,69% (3.588,22) (6.663,22)

3/8/2004 900,00 set/04 a jun/18 115,20% 1.036,80 1.936,80

11/8/2004 450,00 | set/04 a jun/18 115,20% 518,40 968,40

12/8/2004 33.375,00 | set/04 a jun/18 115,20% 38.448,00 71.823,00
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2/9/2004 29.100,00 | out/04 a jun/18 114,49% 33.316,59 62.416,59
3/9/2004 12.450,00 [ out/04 a jun/18 114,49% 14.254,01 26.704,01
21/10/2004 1.500,00 [ nov/04 a jun/18 113,55% 1.703,25 3.203,25
25/11/2004 (5.880,00)| dez/04 a jun/18 112,09% (6.590,89) (12.470,89)
1/12/2004 (570,00)] jan/05 a jun/18 110,28% (628,60) (1.198,60)
7/12/2004 90,00 [ jan/05 a jun/18 110,28% 99,25 189,25
10/1/2005 25.800,00 | fev/05 a jun/18 109,07% 28.140,06 53.940,06
13/1/2005 12.750,00 [ fev/05 a jun/18 109,07% 13.906,43 26.656,43
20/1/2005 16.500,00 [ fev/05 a jun/18 109,07% 17.996,55 34.496,55
TOTAL 381.930,00 456.773,40 838.703,40
Negdcios de Sergio Guaraciaba no mercado de IND por intermédio da Laeta.
Data das Beneficio Beneficio atualizado pelo IPC-A Beneficio auferido
operagdes auferido Periodo Indice Valor atualizado

10/11/2003 300,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 382,32 682,32
12/11/2003 900,00 [ dez/03 a jun/18 127 44% 1.146,96 2.046,96
13/11/2003 225,00 [ dez/03 a jun/18 127 44% 286,74 511,74
14/11/2003 (900,00)] dez/03 a jun/18 127,44% (1.146,96) (2.046,96)
19/11/2003 150,00 | dez/03 a jun/18 127 44% 191,16 341,16
20/11/2003 900,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 1.146,96 2.046,96
21/11/2003 300,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 382,32 682,32
25/11/2003 3.300,00 | dez/03 a jun/18 127 44% 4.205,52 7.505,52
27/11/2003 300,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 382,32 682,32
28/11/2003 600,00 [ dez/03 a jun/18 127 A4% 764,64 1.364,64
3/12/2003 1.050,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 1.325,84 2.375,84
4/12/2003 1.500,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 1.894,05 3.394,05
5/12/2003 1.350,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 1.704,65 3.054,65
8/12/2003 900,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 1.136,43 2.036,43
9/12/2003 1.200,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 1.515,24 2.715.24
10/12/2003 1.500,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 1.894,05 3.394,05
11/12/2003 825,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 1.041,73 1.866,73
12/12/2003 1.500,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 1.894,05 3.394,05
15/12/2003 1.500,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 1.894,05 3.394,05
19/12/2003 4.050,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 5.113,94 9.163,94
26/12/2003 1.050,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 1.325,84 2.375,84
13/1/2004 600,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 747,36 1.347,36
19/1/2004 (300,00)| fev/04 a jun/18 124,56% (373,68) (673,68)
23/1/2004 450,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 560,52 1.010,52
27/1/2004 600,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 747,36 1.347,36
28/1/2004 300,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 373,68 673,68
4/2/2004 (600,00)] mar/04 a jun/18 123,20% (739,20) (1.339,20)
5/2/2004 600,00 [ mar/04 a jun/18 123,20% 739,20 1.339,20
10/2/2004 300,00 | mar/04 a jun/18 123,20% 369,60 669,60
16/2/2004 1.500,00 | mar/04 a jun/18 123,20% 1.848,00 3.348,00

2/3/2004 150,00 | abr/04 a jun/18 122,15% 183,23 333,23
3/3/2004 150,00 [ abr/04 a jun/18 122,15% 183,23 333,23
12/3/2004 300,00 | abr/04 a jun/18 122,15% 366,45 666,45
15/3/2004 150,00 | abr/04 a jun/18 122,15% 183,23 333,23
18/3/2004 150,00 [ abr/04 a jun/18 122,15% 183,23 333,23
26/3/2004 450,00 | abr/04 a jun/18 122,15% 549,68 999,68
25/5/2004 300,00 | jun/04 a jun/18 120,21% 360,63 660,63

7/6/2004 (2.580,00)| jul/04 a jun/18 118,66% (3.061,43) (5.641,43)
8/6/2004 (2.670,00)| jul/04 a jun/18 118,66% (3.168,22) (5.838,22)
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11/6/2004 (900,00)| jul/04 a jun/18 118,66% (1.067,94) (1.967,94)
15/6/2004 600,00 [ jul/04 a jun/18 118,66% 711,96 1.311,96
16/6/2004 15.900,00 [ jul/04 a jun/18 118,66% 18.866,94 34.766,94
17/6/2004 1.200,00 | jul/04 a jun/18 118,66% 1.42392 2.623,92
18/6/2004 1.200,00 | jul/04 a jun/18 118,66% 1.42392 2.623,92
23/6/2004 300,00 | jul/04 a jun/18 118,66% 355,98 655,98
30/6/2004 300,00 | jul/04 a jun/18 118,66% 355,98 655,98
2/7/2004 1.200,00 | ago/04 a jun/18 116,69% 1.400,28 2.600,28
5/7/2004 (450,00)| ago/04 a jun/18 116,69% (525,11) (975,11)
6/7/2004 2.700,00 | ago/04 a jun/18 116,69% 3.150,63 5.850,63
8/7/2004 300,00 | ago/04 a jun/18 116,69% 350,07 650,07
13/7/2004 900,00 [ ago/04 a jun/18 116,69% 1.050,21 1.950,21
15/7/2004 900,00 | ago/04 a jun/18 116,69% 1.050,21 1.950,21
16/7/2004 1.200,00 | ago/04 a jun/18 116,69% 1.400,28 2.600,28
20/7/2004 - ago/04 a jun/18 116,69% - -
21/7/2004 900,00 | ago/04 a jun/18 116,69% 1.050,21 1.950,21
29/7/2004 300,00 [ ago/04 a jun/18 116,69% 350,07 650,07
30/7/2004 300,00 | ago/04 a jun/18 116,69% 350,07 650,07
4/8/2004 1.350,00 | set/04 a jun/18 115,20% 1.555,20 2.905,20
11/8/2004 1.800,00 | set/04 a jun/18 115,20% 2.073,60 3.873,60
13/8/2004 - set/04 a jun/18 115,20% - -
16/8/2004 - set/04 a jun/18 115,20% - -
17/8/2004 450,00 | set/04 a jun/18 115,20% 518,40 968,40
18/8/2004 1.200,00 | set/04 a jun/18 115,20% 1.382,40 2.582,40
19/8/2004 300,00 | set/04 a jun/18 115,20% 345,60 645,60
26/8/2004 1.200,00 | set/04 a jun/18 115,20% 1.382,40 2.582,40
31/8/2004 600,00 | set/04 a jun/18 115,20% 691,20 1.291,20
1/9/2004 300,00 | out/04 a jun/18 114,49% 34347 643,47
2/9/2004 1.950,00 | out/04 a jun/18 114,49% 2.232,56 4.182,56
6/9/2004 1.500,00 | out/04 a jun/18 114,49% 1.717,35 3.217,35
10/9/2004 300,00 | out/04 a jun/18 114,49% 34347 643,47
20/9/2004 3.900,00 | out/04 a jun/18 114,49% 4.465,11 8.365,11
22/9/2004 1.950,00 | out/04 a jun/18 114,49% 2.232,56 4.182,56
28/9/2004 600,00 [ out/04 a jun/18 114,49% 686,94 1.286,94
5/10/2004 300,00 | nov/04 a jun/18 113,55% 340,65 640,65
8/10/2004 900,00 [ nov/04 a jun/18 113,55% 1.021,95 1.921,95
8/10/2004 1.350,00 | nov/04 a jun/18 113,55% 1.532,93 2.882,93
14/10/2004 300,00 | nov/04 a jun/18 113,55% 340,65 640,65
15/10/2004 4.800,00 | nov/04 a jun/18 113,55% 5.450,40 10.250,40
18/10/2004 300,00 | nov/04 a jun/18 113,55% 340,65 640,65
19/10/2004 5.700,00 | nov/04 a jun/18 113,55% 6.472,35 12.172,35
21/10/2004 4.500,00 | nov/04 a jun/18 113,55% 5.109,75 9.609,75
22/10/2004 150,00 | nov/04 a jun/18 113,55% 170,33 320,33
25/10/2004 900,00 [ nov/04 a jun/18 113,55% 1.021,95 1.921,95
26/10/2004 4.500,00 | nov/04 a jun/18 113,55% 5.109,75 9.609,75
27/10/2004 - nov/04 a jun/18 113,55% - -
29/10/2004 300,00 | nov/04 a jun/18 113,55% 340,65 640,65
1/11/2004 - dez/04 a jun/18 112,09% - -
5/11/2004 300,00 | dez/04 a jun/18 112,09% 336,27 636,27
8/11/2004 1.800,00 | dez/04 a jun/18 112,09% 2.017,62 3.817,62
9/11/2004 3.600,00 | dez/04 a jun/18 112,09% 4.035,24 7.635,24
11/11/2004 1.200,00 | dez/04 a jun/18 112,09% 1.345,08 2.545,08
16/11/2004 2.700,00 | dez/04 a jun/18 112,09% 3.026,43 5.726,43
17/11/2004 1.500,00 | dez/04 a jun/18 112,09% 1.681,35 3.181,35
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18/11/2004 5.100,00 | dez/04 a jun/18 112,09% 5.716,59 10.816,59
19/11/2004 6.000,00 | dez/04 a jun/18 112,09% 6.725,40 12.725,40
23/11/2004 150,00 | dez/04 a jun/18 112,09% 168,14 318,14
29/11/2004 6.150,00 | dez/04 a jun/18 112,09% 6.893,54 13.043,54
1/12/2004 2.100,00 | jan/05 a jun/18 110,28% 2.315,88 4.415,88
2/12/2004 3.750,00 | jan/05 a jun/18 110,28% 4.135,50 7.885,50
7/12/2004 1.500,00 | jan/05 a jun/18 110,28% 1.654,20 3.154,20
8/12/2004 6.000,00 | jan/05 a jun/18 110,28% 6.616,80 12.616,80
9/12/2004 5.250,00 | jan/05 a jun/18 110,28% 5.789,70 11.039,70
10/12/2004 4.050,00 | jan/05 a jun/18 110,28% 4.466,34 8.516,34
15/12/2004 10.725,00 [ jan/05 a jun/18 110,28% 11.827,53 22.552,53
16/12/2004 3.600,00 | jan/05 a jun/18 110,28% 3.970,08 7.570,08
11/1/2005 4.500,00 | fev/05 a jun/18 109,07% 4.908,15 9.408,15
12/1/2005 7.800,00 | fev/05 a jun/18 109,07% 8.507,46 16.307,46
13/1/2005 2.850,00 | fev/05 a jun/18 109,07% 3.108,50 5.958,50
14/1/2005 2.250,00 | fev/05 a jun/18 109,07% 2.454,08 4.704,08
17/1/2005 1.500,00 | fev/05 a jun/18 109,07% 1.636,05 3.136,05
18/1/2005 1.500,00 | fev/05 a jun/18 109,07% 1.636,05 3.136,05
19/1/2005 1.800,00 | fev/05 a jun/18 109,07% 1.963,26 3.763,26
21/1/2005 1.050,00 | fev/05 a jun/18 109,07% 1.145.24 2.195,24
2/2/2005 600,00 | mar/05 a jun/18 107,84% 647,04 1.247,04
18/2/2005 3.000,00 | mar/05 a jun/18 107,84% 3.235,20 6.235,20
22/2/2005 4.200,00 | mar/05 a jun/18 107,84% 4.529,28 8.729,28
24/2/2005 (1.800,00)| mar/05a jun/18 | 107,84% (1.941,12) (3.741,12)
10/3/2005 150,00 | abr/05 a jun/18 106,58% 159,87 309,87
16/3/2005 4.650,00 [ abr/05 a jun/18 106,58% 495597 9.605,97
TOTAL 190.125,00 217.121,30 407.246,30
Negocios de Sergio Guaraciaba no mercado de DOL por intermédio da Laeta.
Data das Beneficio Beneficio atualizado pelo IPC-A Beneficio auferido
operagdes auferido Periodo Indice Valor atualizado

17/11/2003 1.250,00 | dez/03 a jun/18 127 44% 1.593,00 2.843,00
18/11/2003 31.000,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 39.506,40 70.506,40
24/11/2003 250,00 [ dez/03 a jun/18 127 44% 318,60 568,60
26/11/2003 26.000,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 33.134,40 59.134,40
26/11/2003 23.250,00 | dez/03 a jun/18 127 A4% 29.629,80 52.879,80
27/11/2003 10.000,00 [ dez/03 a jun/18 127 44% 12.744,00 22.744,00
11/12/2003 10.000,00 [ jan/04 a jun/18 126,27% 12.627,00 22.627,00
15/12/2003 12.500,00 [ jan/04 a jun/18 126,27% 15.783,75 28.283,75
16/12/2003 12.800,00 [ jan/04 a jun/18 126,27% 16.162,56 28.962,56
17/12/2003 13.500,00 [ jan/04 a jun/18 126,27% 17.046,45 30.546,45
18/12/2003 11.000,00 [ jan/04 a jun/18 126,27% 13.889,70 24.889,70
26/1/2004 5.000,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 6.228,00 11.228,00
27/1/2004 10.000,00 [ fev/04 a jun/18 124,56% 12.456,00 22.456,00
27/1/2004 11.500,00 [ fev/04 a jun/18 124,56% 14.324,40 25.824,40
28/1/2004 10.000,00 [ fev/04 a jun/18 124,56% 12.456,00 22.456,00
28/1/2004 6.550,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 8.158,68 14.708,68
29/1/2004 (1.500,00)| fev/04 a jun/18 124,56% (1.868,40) (3.368,40)
29/1/2004 17.53750 [ fev/04 a jun/18 124,56% 21.844,71 39.382,21
3/2/2004 - mar/04 a jun/18 123,20% - -
13/2/2004 1.205,75 | mar/04 a jun/18 123,20% 1.485,48 2.691,23
18/2/2004 (1.876,00)| mar/04 a jun/18 123,20% (2.311,23) (4.187,23)
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3/3/2004 (347,75)| abr/04 a jun/18 122,15% (424,78) (772,53)
5/3/2004 4.352,25 [ abr/04 a jun/18 122,15% 5.316,27 9.668,52
10/3/2004 2.11725 | abr/04 a jun/18 122,15% 2.586,22 4.70347
12/3/2004 750,00 [ abr/04 a jun/18 122,15% 916,13 1.666,13
15/3/2004 337,50 | abr/04 a jun/18 122,15% 412,26 749,76
18/3/2004 1.22450 | abr/04 a jun/18 122,15% 1.495,73 2.720,23
25/3/2004 21.000,00 | abr/04 a jun/18 122,15% 25.651,50 46.651,50
26/3/2004 7.000,00 | abr/04 a jun/18 122,15% 8.550,50 15.550,50
29/3/2004 1.000,00 | abr/04 a jun/18 122,15% 1.221,50 2.22150
2/4/2004 (1.025,00)| mai/04 a jun/18 121,33% (1.243,63) (2.268,63)
6/4/2004 38525 | mai/04 a jun/18 121,33% 46742 852,67
13/4/2004 27150 [ mai/04 a jun/18 121,33% 32941 600,91
15/4/2004 (12.161,50)] mai/04 a jun/18 121,33% (14.755,55) (26.917,05)
27/4/2004 9.87500 | mai/04 a jun/18 121,33% 11.981,34 21.856,34
271412004 15.000,00 [ mai/04 a jun/18 121,33% 18.199,50 33.199,50
25/5/2004 22.500,00 | jun/04 a jun/18 120,21% 27.047,25 49.547,25
27/5/2004 10.300,00 [ jun/04 a jun/18 120,21% 12.381,63 22.681,63
24/6/2004 22.000,00 | jul/04 a jun/18 118,66% 26.105,20 48.105,20
26/7/2004 15.750,00 [ ago/04 a jun/18 116,69% 18.378,68 34.128,68
2/8/2004 125,00 | set/04 a jun/18 115,20% 144,00 269,00
12/8/2004 (85,50)| set/04 a jun/18 115,20% (98,50) (184,00)
18/8/2004 1.432,00 | set/04 a jun/18 115,20% 1.649,66 3.081,66
27/8/2004 11.000,00 [ set/04 a jun/18 115,20% 12.672,00 23.672,00
27/9/2004 (1.500,00)| out/04 a jun/18 114,49% (1.717,35) (3.217,35)
27/9/2004 20.000,00 | out/04 a jun/18 114,49% 22.898,00 42.898,00
25/10/2004 10.200,00 [ nov/04 a jun/18 113,55% 11.582,10 21.782,10
26/10/2004 9.250,00 | nov/04 a jun/18 113,55% 10.503,38 19.753,38
23/11/2004 3.87500 | dez/04 a jun/18 112,09% 4.34349 8.218/49
26/11/2004 750,00 [ dez/04 a jun/18 112,09% 840,68 1.590,68
28/1/2005 4.500,00 [ fev/05 a jun/18 109,07% 4.908,15 9.408,15
22/2/2005 3.450,00 | mar/05 a jun/18 107,84% 3.720,48 7.170,48
10/3/2005 (250,00)| abr/05 a jun/18 106,58% (266,45) (516,45)
TOTAL 393.042,75 481.005,51 874.048,26
Negocios de Allegro CV no mercado de IND por intermédio da Laeta.
Data das Beneficio atualizado pelo IPC-A Beneficio auferido
operagoes Beneficio auferido Periodo indice Valor atualizado
7/11/2003 107.400,00 dez/03 a jun/18 127,44% 136.870,56 244.270,56
9/12/2003 37.800,00 jan/04 a jun/18 126,27% 47.730,06 85.530,06
11/12/2003 186.150,00 jan/04 a jun/18 126,27% 235.051,61 421.201,61
15/12/2003 50.400,00 jan/04 a jun/18 126,27% 63.640,08 114.040,08
17/12/2003 302.550,00 jan/04 a jun/18 126,27% 382.029,89 684.579,89
19/1/2004 9.300,00 fev/04 a jun/18 124,56% 11.584,08 20.884,08
20/1/2004 13.650,00 fev/04 a jun/18 124,56% 17.002,44 30.652,44
21/1/2004 (21.150,00)| fev/04 a jun/18 124,56% (26.344,44) (47.494,44)
22/1/2004 131.550,00 fev/04 a jun/18 124,56% 163.858,68 295.408,68
23/1/2004 (7.500,00)| fev/04 a jun/18 124,56% (9.342,00) (16.842,00)
26/1/2004 41.700,00 fev/04 a jun/18 124,56% 51.941,52 93.641,52
27/1/2004 18.600,00 fev/04 a jun/18 124,56% 23.168,16 41.768,16
28/1/2004 23.100,00 fev/04 a jun/18 124,56% 28.773,36 51.873,36
29/1/2004 36.000,00 fev/04 a jun/18 124,56% 44.841,60 80.841,60
30/1/2004 8.700,00 fev/04 a jun/18 124,56% 10.836,72 19.536,72
2/2/2004 24.600,00 mar/04 a jun/18 123,20% 30.307,20 54.907,20
3/2/2004 13.200,00 mar/04 a jun/18 123,20% 16.262,40 29.462,40
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4/2/2004 35.175,00 mar/04 a jun/18 123,20% 43.335,60 78.510,60
5/2/2004 31.200,00 mar/04 a jun/18 123,20% 38.438,40 69.638,40
6/2/2004 59.100,00 mar/04 a jun/18 123,20% 72.811,20 131.911,20
9/2/2004 42.450,00 mar/04 a jun/18 123,20% 52.298,40 94.748,40
10/2/2004 16.200,00 mar/04 a jun/18 123,20% 19.958,40 36.158,40
11/2/2004 70.875,00 mar/04 a jun/18 123,20% 87.318,00 158.193,00
13/2/2004 50.760,00 mar/04 a jun/18 123,20% 62.536,32 113.296,32
17/2/2004 2.100,00 mar/04 a jun/18 123,20% 2.587,20 4.687,20
18/2/2004 (27.000,00) mar/04 a jun/18 123,20% (33.264,00) (60.264,00)
18/2/2004 (4.680,00) mar/04 a jun/18 123,20% (5.765,76) (10.445,76)
TOTAL 1.252.230,00 1.568.465,67 2.820.695,67

Negdcios de Global Trend no mercado de

IND por intermédio da Laeta de 16/2/04 a 26/10/04 e de 1/3/05 a 22/3/05.

Data das Beneficio atualizado pelo IPC-A Beneficio auferido
operagoes Beneficio auferido Periodo Indice Valor atualizado
16/2/2004 11.700,00 mar/04 a jun/18 123,20% 14.414,40 26.114,40
17/2/2004 16.050,00 mar/04 a jun/18 123,20% 19.773,60 35.823,60
18/2/2004 (750,00)] mar/04 a jun/18 123,20% (924,00 (1.674,00)
18/2/2004 48.300,00 mar/04 a jun/18 123,20% 59.505,60 107.805,60
19/2/2004 29.550,00 mar/04 a jun/18 123,20% 36.405,60 65.955,60
20/2/2004 24.600,00 mar/04 a jun/18 123,20% 30.307,20 54.907,20
25/2/2004 3.210,00 mar/04 a jun/18 123,20% 3.954,72 7.164,72
26/2/2004 38.400,00 mar/04 a jun/18 123,20% 47.308,80 85.708,80
27/2/2004 3.150,00 mar/04 a jun/18 123,20% 3.880,80 7.030,80
1/3/2004 14.100,00 abr/04 a jun/18 122,15% 17.223,15 31.323,15
2/3/2004 152.535,00 abr/04 a jun/18 122,15% 186.321,50 338.856,50
3/3/2004 98.400,00 abr/04 a jun/18 122,15% 120.195,60 218.595,60
4/3/2004 19.200,00 abr/04 a jun/18 122,15% 23.452,80 42.652,80
5/3/2004 21.660,00 abr/04 a jun/18 122,15% 26.457,69 48.117,69
8/3/2004 14.700,00 abr/04 a jun/18 122,15% 17.956,05 32.656,05
9/3/2004 102.600,00 abr/04 a jun/18 122,15% 125.325,90 227.925,90
10/3/2004 34.200,00 abr/04 a jun/18 122,15% 41.775,30 75.975,30
11/3/2004 54.960,00 abr/04 a jun/18 122,15% 67.133,64 122.093,64
12/3/2004 26.100,00 abr/04 a jun/18 122,15% 31.881,15 57.981,15
15/3/2004 67.500,00 abr/04 a jun/18 122,15% 82.451,25 149.951,25
16/3/2004 81.900,00 abr/04 a jun/18 122,15% 100.040,85 181.940,85
17/3/2004 11.940,00 abr/04 a jun/18 122,15% 14.584,71 26.524,71
18/3/2004 65.340,00 abr/04 a jun/18 122,15% 79.812,81 145.152,81
19/3/2004 83.850,00 abr/04 a jun/18 122,15% 102.422,78 186.272,78
22/3/2004 148.080,00 abr/04 a jun/18 122,15% 180.879,72 328.959,72
23/3/2004 (18.000,00)|  abr/04 a jun/18 122,15% (21.987,00) (39.987,00)
24/3/2004 23.790,00 abr/04 a jun/18 122,15% 29.059,49 52.849,49
25/3/2004 189.870,00 abr/04 a jun/18 122,15% 231.926,21 421.796,21
26/3/2004 139.620,00 abr/04 a jun/18 122,15% 170.545,83 310.165,83
29/3/2004 76.020,00 abr/04 a jun/18 122,15% 92.858,43 168.878,43
30/3/2004 (138.750,00)]  abr/04 a jun/18 122,15% (169.483,13) (308.233,13)
31/3/2004 43.170,00 abr/04 a jun/18 122,15% 52.732,16 95.902,16
1/4/2004 (145.710,00)] mai/04 a jun/18 121,33% (176.789,94) (322.499,94)
2/4/2004 (36.270,00)| mai/04 a jun/18 121,33% (44.006,39) (80.276,39)
5/4/2004 (33.000,00)| mai/04 a jun/18 121,33% (40.038,90) (73.038,90)
6/4/2004 14.400,00 mai/04 a jun/18 121,33% 17.47152 31.871,52
7/4/2004 750,00 mai/04 a jun/18 121,33% 909,98 1.659,98
8/4/2004 2.400,00 mai/04 a jun/18 121,33% 2.911,92 5.311,92
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12/4/2004 14.550,00 mai/04 a jun/18 121,33% 17.653,52 32.203,52
13/4/2004 106.800,00 mai/04 a jun/18 121,33% 129.580,44 236.380,44
13/4/2004 47.520,00 mai/04 a jun/18 121,33% 57.656,02 105.176,02
14/4/2004 (52.350,00) mai/04 a jun/18 121,33% (63.516,26) (115.866,26)
14/4/2004 199.320,00 mai/04 a jun/18 121,33% 241.834,96 441.154,96
15/4/2004 6.480,00 mai/04 a jun/18 121,33% 7.862,18 14.342,18
16/4/2004 29.850,00 mai/04 a jun/18 121,33% 36.217,01 66.067,01
19/4/2004 225.630,00 mai/04 a jun/18 121,33% 273.756,88 499.386,88
20/4/2004 545.475,00 mai/04 a jun/18 121,33% 661.824,82 1.207.299,82
22/4/2004 (269.550,00) mai/04 a jun/18 121,33% (327.045,02) (596.595,02)
23/4/2004 (172.845,00) mai/04 a jun/18 121,33% (209.712,84) (382.557,84)
26/4/2004 6.120,00 mai/04 a jun/18 121,33% 7.425,40 13.545,40
271412004 19.950,00 mai/04 a jun/18 121,33% 24.205,34 44,155,34
28/4/2004 45.840,00 mai/04 a jun/18 121,33% 55.617,67 101.457,67
29/4/2004 326.520,00 mai/04 a jun/18 121,33% 396.166,72 722.686,72
30/4/2004 351.900,00 mai/04 a jun/18 121,33% 426.960,27 778.860,27
3/5/2004 38.550,00 jun/04 a jun/18 120,21% 46.340,96 84.890,96
4/5/2004 (35.850,00) jun/04 a jun/18 120,21% (43.095,29) (78.945,29)
5/5/2004 241.350,00 jun/04 a jun/18 120,21% 290.126,84 531.476,84
6/5/2004 311.400,00 jun/04 a jun/18 120,21% 374.33394 685.733,94
7/512004 516.300,00 jun/04 a jun/18 120,21% 620.644,23 1.136.944,23
10/5/2004 704.550,00 jun/04 a jun/18 120,21% 846.939,56 1.551.489,56
11/5/2004 6.300,00 jun/04 a jun/18 120,21% 7.57323 13.873,23
12/5/2004 142.500,00 jun/04 a jun/18 120,21% 171.299,25 313.799,25
13/5/2004 (96.000,00) jun/04 a jun/18 120,21% (115.401,60) (211.401,60)
14/5/2004 18.480,00 jun/04 a jun/18 120,21% 22.214,81 40.694,81
17/5/2004 37.380,00 jun/04 a jun/18 120,21% 44.934,50 82.314,50
18/5/2004 22.050,00 jun/04 a jun/18 120,21% 26.506,31 48.556,31
19/5/2004 15.600,00 jun/04 a jun/18 120,21% 18.752,76 34.352,76
20/5/2004 42.000,00 jun/04 a jun/18 120,21% 50.488,20 92.488,20
21/5/2004 67.200,00 jun/04 a jun/18 120,21% 80.781,12 147.981,12
24/5/2004 83.400,00 jun/04 a jun/18 120,21% 100.255,14 183.655,14
25/5/2004 100.425,00 jun/04 a jun/18 120,21% 120.720,89 221.145,89
26/5/2004 21.225,00 jun/04 a jun/18 120,21% 25.514,57 46.739,57
27/5/2004 15.120,00 jun/04 a jun/18 120,21% 18.175,75 33.295,75
28/5/2004 30.150,00 jun/04 a jun/18 120,21% 36.243,32 66.393,32
31/5/2004 450,00 jun/04 a jun/18 120,21% 540,95 990,95
1/6/2004 11.100,00 jul/o4 a jun/18 118,66% 13.171,26 24.271,26
2/6/2004 (19.680,00) jul/o4 a jun/18 118,66% (23.352,29) (43.032,29)
3/6/2004 (9.030,00) jul/o4 a jun/18 118,66% (10.715,00) (19.745,00)
4/6/2004 31.500,00 jul/o4 a jun/18 118,66% 37.377,90 68.877,90
7/6/2004 188.610,00 jul/o4 a jun/18 118,66% 223.804,63 412.414,63
8/6/2004 19.440,00 jul/04 a jun/18 118,66% 23.067,50 42.507,50
9/6/2004 (11.520,00) jul/o4 a jun/18 118,66% (13.669,63) (25.189,63)
11/6/2004 5.700,00 jul/04 a jun/18 118,66% 6.763,62 12.463,62
14/6/2004 (4.440,00) jul/o4 a jun/18 118,66% (5.268,50) (9.708,50)
15/6/2004 21.600,00 jul/o4 a jun/18 118,66% 25.630,56 47.230,56
15/6/2004 4.260,00 jul/o4 a jun/18 118,66% 5.054,92 9.314,92
16/6/2004 110.820,00 jul/o4 a jun/18 118,66% 131.499,01 242.319,01
16/6/2004 172.710,00 jul/04 a jun/18 118,66% 204.937,69 377.647,69
17/6/2004 95.595,00 jul/04 a jun/18 118,66% 113.433,03 209.028,03
18/6/2004 6.075,00 jul/04 a jun/18 118,66% 7.208,60 13.283,60
21/6/2004 38.550,00 jul/o4 a jun/18 118,66% 45.743/43 84.293,43
22/6/2004 (63.300,00) jul/o4 a jun/18 118,66% (75.111,78) (138.411,78)
23/6/2004 187.920,00 jul/o4 a jun/18 118,66% 222.985,87 410.905,87
2416/2004 (7.380,00) jul/o4 a jun/18 118,66% (8.757,11) (16.137,11)
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25/6/2004 26.970,00 jul/o4 a jun/18 118,66% 32.002,60 58.972,60
28/6/2004 (449.100,00) jul/o4 a jun/18 118,66% (532.902,06) (982.002,06)
29/6/2004 28.800,00 jul/o4 a jun/18 118,66% 34.174,08 62.974,08
30/6/2004 32.670,00 jul/04 a jun/18 118,66% 38.766,22 71.436,22
1/7/2004 4.005,00 ago/04 a jun/18 116,69% 4.673,43 8.678,43
2/7/2004 52.305,00 ago/04 a jun/18 116,69% 61.034,70 113.339,70
5/7/2004 33.750,00 ago/04 a jun/18 116,69% 39.382,88 73.132,88
6/7/2004 18.570,00 ago/04 a jun/18 116,69% 21.669,33 40.239,33
7/7/2004 56.100,00 ago/04 a jun/18 116,69% 65.463,09 121.563,09
8/7/2004 16.650,00 ago/04 a jun/18 116,69% 19.428,89 36.078,89
12/7/2004 110.700,00 ago/04 a jun/18 116,69% 129.175,83 239.875,83
13/7/2004 55.650,00 ago/04 a jun/18 116,69% 64.937,99 120.587,99
14/7/2004 136.500,00 ago/04 a jun/18 116,69% 159.281,85 295.781,85
15/7/2004 77.745,00 ago/04 a jun/18 116,69% 90.720,64 168.465,64
16/7/2004 24.000,00 ago/04 a jun/18 116,69% 28.005,60 52.005,60
19/7/2004 29.430,00 ago/04 a jun/18 116,69% 34.341,87 63.771,87
20/7/2004 (330,00) ago/04 a jun/18 116,69% (385,08) (715,08)
21/7/2004 80.220,00 ago/04 a jun/18 116,69% 93.608,72 173.828,72
22/7/2004 (27.480,00) ago/04 a jun/18 116,69% (32.066,41) (59.546,41)
23/7/2004 96.210,00 ago/04 a jun/18 116,69% 112.267,45 208.477,45
26/7/2004 (136.440,00) ago/04 a jun/18 116,69% (159.211,84) (295.651,84)
271712004 5.325,00 ago/04 a jun/18 116,69% 6.213,74 11.538,74
28/7/2004 137.850,00 ago/04 a jun/18 116,69% 160.857,17 298.707,17
29/7/2004 31.200,00 ago/04 a jun/18 116,69% 36.407,28 67.607,28
30/7/2004 (11.280,00) ago/04 a jun/18 116,69% (13.162,63) (24.442,63)
2/8/2004 91.050,00 set/04 a jun/18 115,20% 104.889,60 195.939,60
3/8/2004 25.650,00 set/04 a jun/18 115,20% 29.548,80 55.198,80
4/8/2004 34.080,00 set/04 a jun/18 115,20% 39.260,16 73.340,16
5/8/2004 (238.170,00) set/04 a jun/18 115,20% (274.371,84) (512.541,84)
6/8/2004 43.950,00 set/04 a jun/18 115,20% 50.630,40 94.580,40
9/8/2004 (2.280,00) set/04 a jun/18 115,20% (2.626,56) (4.906,56)
10/8/2004 23.895,00 set/04 a jun/18 115,20% 217.527,04 51.422,04
11/8/2004 49.200,00 set/04 a jun/18 115,20% 56.678,40 105.878,40
12/8/2004 15.780,00 set/04 a jun/18 115,20% 18.178,56 33.958,56
13/8/2004 (1.320,00) set/04 a jun/18 115,20% (1.520,64) (2.840,64)
16/8/2004 62.970,00 set/04 a jun/18 115,20% 72.541,44 135.511,44
17/8/2004 23.130,00 set/04 a jun/18 115,20% 26.645,76 49.775,76
17/8/2004 11.025,00 set/04 a jun/18 115,20% 12.700,80 23.725,80
18/8/2004 94.350,00 set/04 a jun/18 115,20% 108.691,20 203.041,20
18/8/2004 482.220,00 set/04 a jun/18 115,20% 555.517,44 1.037.737,44
19/8/2004 31.200,00 set/04 a jun/18 115,20% 35.942,40 67.142,40
20/8/2004 61.020,00 set/04 a jun/18 115,20% 70.295,04 131.315,04
23/8/2004 (33.000,00) set/04 a jun/18 115,20% (38.016,00) (71.016,00)
24/8/2004 16.260,00 set/04 a jun/18 115,20% 18.731,52 34.991,52
25/8/2004 72.540,00 set/04 a jun/18 115,20% 83.566,08 156.106,08
26/8/2004 (34.170,00) set/04 a jun/18 115,20% (39.363,84) (73.533,84)
2718/2004 (21.900,00) set/04 a jun/18 115,20% (25.228,80) (47.128,80)
30/8/2004 203.850,00 set/04 a jun/18 115,20% 234.835,20 438.685,20
31/8/2004 9.210,00 set/04 a jun/18 115,20% 10.609,92 19.819,92
1/9/2004 30.720,00 out/04 a jun/18 114,49% 35.171,33 65.891,33
2/9/2004 29.550,00 out/04 a jun/18 114,49% 33.831,80 63.381,80
3/9/2004 88.800,00 out/04 a jun/18 114,49% 101.667,12 190.467,12
6/9/2004 300,00 out/04 a jun/18 114,49% 343,47 64347
8/9/2004 51.690,00 out/04 a jun/18 114,49% 59.179,88 110.869,88
9/9/2004 30.750,00 out/04 a jun/18 114,49% 35.205,68 65.955,68
10/9/2004 3.630,00 out/04 a jun/18 114,49% 4.,155,99 7.785,99
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13/9/2004 121.860,00 out/04 a jun/18 114,49% 139.517,51 261.377,51
14/9/2004 4.740,00 out/04 a jun/18 114,49% 5.426,83 10.166,83
15/9/2004 9.750,00 out/04 a jun/18 114,49% 11.162,78 20.912,78
16/9/2004 (40.200,00) out/04 a jun/18 114,49% (46.024,98) (86.224,98)
17/9/2004 19.410,00 out/04 a jun/18 114,49% 22.222 51 41.632,51
20/9/2004 86.250,00 out/04 a jun/18 114,49% 98.747,63 184.997,63
21/9/2004 7.500,00 out/04 a jun/18 114,49% 8.586,75 16.086,75
22/9/2004 153.975,00 out/04 a jun/18 114,49% 176.285,98 330.260,98
23/9/2004 (60.150,00) out/04 a jun/18 114,49% (68.865,74) (129.015,74)
24/9/2004 45.705,00 out/04 a jun/18 114,49% 52.327,65 98.032,65
27/9/2004 (23.325,00) out/04 a jun/18 114,49% (26.704,79) (50.029,79)
28/9/2004 60.975,00 out/04 a jun/18 114,49% 69.810,28 130.785,28
29/9/2004 (36.465,00) out/04 a jun/18 114,49% (41.748,78) (78.213,78)
30/9/2004 (14.820,00) out/04 a jun/18 114,49% (16.967,42) (31.787,42)
1/10/2004 (45.120,00) nov/04 a jun/18 113,55% (51.233,76) (96.353,76)
4/10/2004 71.640,00 nov/04 a jun/18 113,55% 81.347,22 152.987,22
5/10/2004 102.060,00 nov/04 a jun/18 113,55% 115.889,13 217.949,13
6/10/2004 (65.850,00) nov/04 a jun/18 113,55% (74.772,68) (140.622,68)
7/10/2004 (9.900,00) nov/04 a jun/18 113,55% (11.241,45) (21.141,45)
8/10/2004 (170.850,00) nov/04 a jun/18 113,55% (194.000,18) (364.850,18)
11/10/2004 (20.850,00) nov/04 a jun/18 113,55% (23.675,18) (44.525,18)
13/10/2004 (50.070,00) nov/04 a jun/18 113,55% (56.854,49) (106.924,49)
13/10/2004 554.910,00 nov/04 a jun/18 113,55% 630.100,31 1.185.010,31
14/10/2004 25.260,00 nov/04 a jun/18 113,55% 28.682,73 53.942,73
15/10/2004 62.025,00 nov/04 a jun/18 113,55% 70.429,39 132.454,39
18/10/2004 55.950,00 nov/04 a jun/18 113,55% 63.531,23 119.481,23
19/10/2004 (100.230,00) nov/04 a jun/18 113,55% (113.811,17) (214.041,17)
20/10/2004 93.210,00 nov/04 a jun/18 113,55% 105.839,96 199.049,96
21/10/2004 7.050,00 nov/04 a jun/18 113,55% 8.005,28 15.055,28
22/10/2004 2.580,00 nov/04 a jun/18 113,55% 2.929,59 5.509,59
25/10/2004 55.725,00 nov/04 a jun/18 113,55% 63.275,74 119.000,74
26/10/2004 86.370,00 nov/04 a jun/18 113,55% 98.073,14 184.443,14
1/3/2005 4.500,00 abr/05 a jun/18 106,58% 4.796,10 9.296,10
2/3/2005 155.130,00 abr/05 a jun/18 106,58% 165.337,55 320.467,55
3/3/2005 - abr/05 a jun/18 106,58% - -
4/3/2005 (15.750,00) abr/05 a jun/18 106,58% (16.786,35) (32.536,35)
71312005 7.050,00 abr/05 a jun/18 106,58% 7.513,89 14.563,89
8/3/2005 (60.570,00) abr/05 a jun/18 106,58% (64.555,51) (125.125,51)
9/3/2005 (12.870,00) abr/05 a jun/18 106,58% (13.716,85) (26.586,85)
10/3/2005 51.720,00 abr/05 a jun/18 106,58% 55.123,18 106.843,18
11/3/2005 (7.740,00) abr/05 a jun/18 106,58% (8.249,29) (15.989,29)
14/3/2005 11.745,00 abr/05 a jun/18 106,58% 12.517,82 24.262,82
15/3/2005 99.510,00 abr/05 a jun/18 106,58% 106.057,76 205.567,76
16/3/2005 106.050,00 abr/05 a jun/18 106,58% 113.028,09 219.078,09
17/3/2005 (12.855,00) abr/05 a jun/18 106,58% (13.700,86) (26.555,86)
18/3/2005 (17.490,00) abr/05 a jun/18 106,58% (18.640,84) (36.130,84)
21/3/2005 9.150,00 abr/05 a jun/18 106,58% 9.752,07 18.902,07
22/3/2005 18.240,00 abr/05 a jun/18 106,58% 19.440,19 37.680,19
TOTAL 8.792.820,00 10.406.942,63 19.199.762,63

Negocios de Global Trend no mercado de IND por intermédio da Laeta de 27/10/04 a 28/2/05

Data das Beneficio atualizado pelo IPC-A Beneficio auferido
operagoes Beneficio auferido Periodo Indice Valor atualizado

27/10/2004 84.900,00 nov/04 a jun/18 113,55% 96.403,95 181.303,95

28/10/2004 42.330,00 nov/04 a jun/18 113,55% 48.065,72 90.395,72
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29/10/2004 56.850,00 nov/04 a jun/18 113,55% 64.553,18 121.403,18
1/11/2004 138.630,00 dez/04 a jun/18 112,09% 155.390,37 294.020,37
3/11/2004 (8.580,00) dez/04 a jun/18 112,09% (9.617,32) (18.197,32)
4/11/2004 (19.950,00) dez/04 a jun/18 112,09% (22.361,96) (42.311,96)
5/11/2004 (63.480,00) dez/04 a jun/18 112,09% (71.154,73) (134.634,73)
8/11/2004 54.090,00 dez/04 a jun/18 112,09% 60.629,48 114.719,48
9/11/2004 37.500,00 dez/04 a jun/18 112,09% 42.033,75 79.533,75
10/11/2004 (2.520,00) dez/04 a jun/18 112,09% (2.824,67) (5.344,67)
11/11/2004 84.150,00 dez/04 a jun/18 112,09% 94.323,74 178.473,74
12/11/2004 26.670,00 dez/04 a jun/18 112,09% 29.894,40 56.564,40
16/11/2004 13.350,00 dez/04 a jun/18 112,09% 14.964,02 28.314,02
17/11/2004 304.200,00 dez/04 a jun/18 112,09% 340.977,78 645.177,78
18/11/2004 (5.070,00) dez/04 a jun/18 112,09% (5.682,96) (10.752,96)
19/11/2004 (2.130,00) dez/04 a jun/18 112,09% (2.387,52) (4.517,52)
22/11/2004 18.600,00 dez/04 a jun/18 112,09% 20.848,74 39.448,74
23/11/2004 (49.500,00) dez/04 a jun/18 112,09% (55.484,55) (104.984,55)
24/11/2004 50.400,00 dez/04 a jun/18 112,09% 56.493,36 106.893,36
25/11/2004 7.080,00 dez/04 a jun/18 112,09% 7.935,97 15.015,97
26/11/2004 31.800,00 dez/04 a jun/18 112,09% 35.644,62 67.444,62
29/11/2004 42.255,00 dez/04 a jun/18 112,09% 47.363,63 89.618,63
30/11/2004 45.900,00 dez/04 a jun/18 112,09% 51.449,31 97.349,31
1/12/2004 18.900,00 jan/05 a jun/18 110,28% 20.842,92 39.742,92
2/12/2004 21.900,00 jan/05 a jun/18 110,28% 24.151,32 46.051,32
3/12/2004 98.730,00 jan/05 a jun/18 110,28% 108.879,44 207.609,44
6/12/2004 78.630,00 jan/05 a jun/18 110,28% 86.713,16 165.343,16
7/12/2004 (42.990,00) jan/05 a jun/18 110,28% (47.409,37) (90.399,37)
8/12/2004 135.030,00 jan/05 a jun/18 110,28% 148.911,08 283.941,08
9/12/2004 64.500,00 jan/05 a jun/18 110,28% 71.130,60 135.630,60
10/12/2004 160.785,00 jan/05 a jun/18 110,28% 177.313,70 338.098,70
13/12/2004 78.750,00 jan/05 a jun/18 110,28% 86.845,50 165.595,50
13/12/2004 50.550,00 jan/05 a jun/18 110,28% 55.746,54 106.296,54
14/12/2004 15.990,00 jan/05 a jun/18 110,28% 17.633,77 33.623,77
14/12/2004 13.575,00 jan/05 a jun/18 110,28% 14.970,51 28.54551
15/12/2004 186.510,00 jan/05 a jun/18 110,28% 205.683,23 392.193,23
15/12/2004 212.790,00 jan/05 a jun/18 110,28% 234.664,81 447.454,81
16/12/2004 (7.800,00) jan/05 a jun/18 110,28% (8.601,84) (16.401,84)
20/12/2004 (18.480,00) jan/05 a jun/18 110,28% (20.379,74) (38.859,74)
21/12/2004 148.800,00 jan/05 a jun/18 110,28% 164.096,64 312.896,64
22/12/2004 63.600,00 jan/05 a jun/18 110,28% 70.138,08 133.738,08
23/12/2004 73.800,00 jan/05 a jun/18 110,28% 81.386,64 155.186,64
27/12/2004 450,00 jan/05 a jun/18 110,28% 496,26 946,26
28/12/2004 23.400,00 jan/05 a jun/18 110,28% 25.805,52 49.205,52
3/1/2005 108.825,00 fev/05 a jun/18 109,07% 118.695,43 227.520,43
4/1/2005 685.950,00 fev/05 a jun/18 109,07% 748.165,67 1.434.115,67
5/1/2005 18.750,00 fev/05 a jun/18 109,07% 20.450,63 39.200,63
6/1/2005 59.550,00 fev/05 a jun/18 109,07% 64.951,19 124.501,19
7/1/2005 47.130,00 fev/05 a jun/18 109,07% 51.404,69 98.534,69
10/1/2005 54.900,00 fev/05 a jun/18 109,07% 59.879,43 114.779,43
11/1/2005 59.550,00 fev/05 a jun/18 109,07% 64.951,19 124.501,19
12/1/2005 159.600,00 fev/05 a jun/18 109,07% 174.075,72 333.675,72
13/1/2005 24.990,00 fev/05 a jun/18 109,07% 27.256,59 52.246,59
14/1/2005 302.250,00 fev/05 a jun/18 109,07% 329.664,08 631.914,08
17/1/2005 80.250,00 fev/05 a jun/18 109,07% 87.528,68 167.778,68
18/1/2005 (38.520,00) fev/05 a jun/18 109,07% (42.013,76) (80.533,76)
19/1/2005 87.960,00 fev/05 a jun/18 109,07% 95.937,97 183.897,97
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20/1/2005 64.860,00 fev/05 a jun/18 109,07% 70.742,80 135.602,80
21/1/2005 (23.250,00) fev/05 a jun/18 109,07% (25.358,78) (48.608,78)
24/1/2005 (80.070,00) fev/05 a jun/18 109,07% (87.332,35) (167.402,35)
26/1/2005 600,00 fev/05 a jun/18 109,07% 654,42 1.254,42
27/1/2005 (40.620,00) fev/05 a jun/18 109,07% (44.304,23) (84.924,23)
28/1/2005 1.800,00 fev/05 a jun/18 109,07% 1.963,26 3.763,26
31/1/2005 (660,00) fev/05 a jun/18 109,07% (719,86) (1.379,86)
1/2/2005 45.000,00 mar/05 a jun/18 107,84% 48.528,00 93.528,00
2/2/2005 193.275,00 mar/05 a jun/18 107,84% 208.427,76 401.702,76
3/2/2005 (16.875,00)] mar/05 a jun/18 107,84% (18.198,00) (35.073,00)
4/2/2005 (10.620,00)]  mar/05 a jun/18 107,84% (11.452,61) (22.072,61)
9/2/2005 13.395,00 mar/05 a jun/18 107,84% 14.445,17 27.840,17
10/2/2005 19.500,00 mar/05 a jun/18 107,84% 21.028,80 40.528,80
11/2/2005 (64.650,00)] mar/05 a jun/18 107,84% (69.718,56) (134.368,56)
14/2/2005 77.760,00 mar/05 a jun/18 107,84% 83.856,38 161.616,38
16/2/2005 115.620,00 mar/05 a jun/18 107,84% 124.684,61 240.304,61
16/2/2005 (108.930,00)  mar/05 a jun/18 107,84% (117.470,11) (226.400,11)
17/2/2005 (79.050,00)] mar/05 a jun/18 107,84% (85.247,52) (164.297,52)
18/2/2005 (24.900,00)] mar/05 a jun/18 107,84% (26.852,16) (51.752,16)
21/2/2005 3.885,00 mar/05 a jun/18 107,84% 4.189,58 8.074,58
22/2/2005 38.535,00 mar/05 a jun/18 107,84% 41.556,14 80.091,14
23/2/2005 6.390,00 mar/05 a jun/18 107,84% 6.890,98 13.280,98
24/2/2005 139.050,00 mar/05 a jun/18 107,84% 149.951,52 289.001,52
25/2/2005 9.000,00 mar/05 a jun/18 107,84% 9.705,60 18.705,60
28/2/2005 (15.210,00)] mar/05 a jun/18 107,84% (16.402,46) (31.612,46)
TOTAL 4.179.915,00 4.600.992,93 8.780.907,93

Negocios de Global Trend no mercado de DOL por intermédio da Laeta de 17/2/04 a 26/10/04 e de 3/3/05 a 17/3/05

Data das
operagdes Beneficio atualizado pelo IPC-A Beneficio auferido
Data Beneficio auferido Periodo indice Valor atualizado
17/2/2004 27.000,00 mar/04 a jun/18 123,20% 33.264,00 60.264,00
18/2/2004 124.625,00 mar/04 a jun/18 123,20% 153.538,00 278.163,00
18/2/2004 95.000,00 mar/04 a jun/18 123,20% 117.040,00 212.040,00
19/2/2004 34.500,00 mar/04 a jun/18 123,20% 42.504,00 77.004,00
19/2/2004 45.000,00 mar/04 a jun/18 123,20% 55.440,00 100.440,00
1/3/2004 (4.30450)|  abr/04 a jun/18 122,15% (5.257,95) (9.562,45)
25/3/2004 (1.102,50)|  abr/04 a jun/18 122,15% (1.346,70) (2.449,20)
26/3/2004 20.850,00 abr/04 a jun/18 122,15% 25.468,28 46.318,28
29/3/2004 1.750,00 abr/04 a jun/18 122,15% 2.137,63 3.887,63
29/3/2004 20.912,50 abr/04 a jun/18 122,15% 25.544,62 46.457,12
30/3/2004 (87.806,00)| abr/04 a jun/18 122,15% (107.255,03) (195.061,03)
30/3/2004 82.781,00 abr/04 a jun/18 122,15% 101.116,99 183.897,99
1/4/2004 3.975,00 mai/04 a jun/18 121,33% 4.822,87 8.797,87
2/4/2004 8.125,00 mai/04 a jun/18 121,33% 9.858,06 17.983,06
5/4/2004 11.125,00 mai/04 a jun/18 121,33% 13.497,96 24.622,96
6/4/2004 9.925,00 mai/04 a jun/18 121,33% 12.042,00 21.967,00
7/4/2004 18.350,00 mai/04 a jun/18 121,33% 22.264,06 40.614,06
8/4/2004 7.325,00 mai/04 a jun/18 121,33% 8.887,42 16.212,42
12/4/2004 4.725,00 mai/04 a jun/18 121,33% 5.732,84 10.457,84
13/4/2004 5.375,00 mai/04 a jun/18 121,33% 6.521,49 11.896,49
14/4/12004 6.825,00 mai/04 a jun/18 121,33% 8.280,77 15.105,77
15/4/2004 7.825,00 mai/04 a jun/18 121,33% 9.494,07 17.319,07
16/4/2004 4.850,00 mai/04 a jun/18 121,33% 5.884,51 10.734,51
19/4/2004 3.900,00 mai/04 a jun/18 121,33% 4.731,87 8.631,87
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20/4/2004 13.775,00 mai/04 a jun/18 121,33% 16.713,21 30.488,21
22/4/2004 12.625,00 mai/04 a jun/18 121,33% 15.317,91 27.94291
23/4/2004 7.500,00 mai/04 a jun/18 121,33% 9.099,75 16.599,75
23/4/2004 6.575,00 mai/04 a jun/18 121,33% 7.97745 14.552,45
26/4/2004 43.012,50 mai/04 a jun/18 121,33% 52.187,07 95.199,57
26/4/2004 25.225,00 mai/04 a jun/18 121,33% 30.605,49 55.830,49
27/4/2004 23.375,00 mai/04 a jun/18 121,33% 28.360,89 51.735,89
27/4/2004 35.666,00 mai/04 a jun/18 121,33% 43.273,56 78.939,56
28/4/2004 35.275,00 mai/04 a jun/18 121,33% 42.799,16 78.074,16
28/4/2004 (10.216,00)] mai/04 a jun/18 121,33% (12.395,07) (22.611,07)
29/4/2004 (620,25)] mai/04 a jun/18 121,33% (752,55) (1.372,80)
29/4/2004 4.675,00 mai/04 a jun/18 121,33% 5.672,18 10.347,18
30/4/2004 (20.55150)|  mai/04 a jun/18 121,33% (24.935,13) (45.486,63)
30/4/2004 3.375,00 mai/04 a jun/18 121,33% 4.094,89 7.469,89
3/5/2004 6.225,00 jun/04 a jun/18 120,21% 7.483,07 13.708,07
4/5/2004 6.371,00 jun/04 a jun/18 120,21% 7.658,58 14.029,58
5/5/2004 9.898,00 jun/04 a jun/18 120,21% 11.898,39 21.796,39
6/5/2004 6.625,00 jun/04 a jun/18 120,21% 7.963,91 14.588,91
7/5/2004 (5.118,75)]  jun/04 a jun/18 120,21% (6.153,25) (11.272,00)
10/5/2004 (2.750,00)]  jun/04 a jun/18 120,21% (3.305,78) (6.055,78)
11/5/2004 24.844,50 jun/04 a jun/18 120,21% 29.865,57 54.710,07
12/5/2004 (11.774,00)|  jun/04 a jun/18 120,21% (14.153,53) (25.927,53)
13/5/2004 3.200,00 jun/04 a jun/18 120,21% 3.846,72 7.046,72
14/5/2004 8.575,00 jun/04 a jun/18 120,21% 10.308,01 18.883,01
17/5/2004 750,00 jun/04 a jun/18 120,21% 901,58 1.651,58
18/5/2004 - jun/04 a jun/18 120,21% - -

19/5/2004 6.628,00 jun/04 a jun/18 120,21% 7.967,52 14.595,52
20/5/2004 758,25 jun/04 a jun/18 120,21% 911,49 1.669,74
21/5/2004 13.432,75 jun/04 a jun/18 120,21% 16.147,51 29.580,26
24/5/2004 15.900,75 jun/04 a jun/18 120,21% 19.114,29 35.015,04
25/5/2004 2.625,00 jun/04 a jun/18 120,21% 3.155,51 5.780,51
26/5/2004 28.125,00 jun/04 a jun/18 120,21% 33.809,06 61.934,06
27/5/2004 141.425,00 jun/04 a jun/18 120,21% 170.006,99 311.431,99
27/5/2004 19.800,00 jun/04 a jun/18 120,21% 23.801,58 43.601,58
28/5/2004 (25.375,00)|  jun/04 a jun/18 120,21% (30.503,29) (55.878,29)
28/5/2004 (54.800,00)|  jun/04 a jun/18 120,21% (65.875,08) (120.675,08)
31/5/2004 27.450,00 jun/04 a jun/18 120,21% 32.997,65 60.447,65
31/5/2004 (43.600,00)|  jun/04 a jun/18 120,21% (52.411,56) (96.011,56)
1/6/2004 7.000,00 jul/04 a jun/18 118,66% 8.306,20 15.306,20
2/6/2004 12.650,00 jul/04 a jun/18 118,66% 15.010,49 27.660,49
3/6/2004 6.475,00 jul/04 a jun/18 118,66% 7.683,24 14.158,24
4/6/2004 15.250,00 jul/04 a jun/18 118,66% 18.095,65 33.345,65
7/6/2004 5.400,00 jul/04 a jun/18 118,66% 6.407,64 11.807,64
8/6/2004 250,00 jul/04 a jun/18 118,66% 296,65 546,65
9/6/2004 (5.325,00) jul/04 a jun/18 118,66% (6.318,65) (11.643,65)
11/6/2004 250,00 jul/04 a jun/18 118,66% 296,65 546,65
14/6/2004 13.225,00 jul/04 a jun/18 118,66% 15.692,79 28.917,79
15/6/2004 47.450,00 jul/04 a jun/18 118,66% 56.304,17 103.754,17
16/6/2004 5.775,00 jul/04 a jun/18 118,66% 6.852,62 12.627,62
17/6/2004 (525,00 jul/04 a jun/18 118,66% (622,97) (1.147,97)
18/6/2004 1.250,00 jul/04 a jun/18 118,66% 1.483,25 2.733,25
21/6/2004 1.536,75 jul/04 a jun/18 118,66% 1.82351 3.360,26
22/6/2004 5.576,50 jul/04 a jun/18 118,66% 6.617,07 12.193,57
23/6/2004 2.500,00 jul/04 a jun/18 118,66% 2.966,50 5.466,50
24/6/2004 1.500,00 jul/04 a jun/18 118,66% 1.779,90 3.279,90
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25/6/2004 (15.750,00) jul/o4 a jun/18 118,66% (18.688,95) (34.438,95)
25/6/2004 36.601,50 jul/o4 a jun/18 118,66% 43.431,34 80.032,84
28/6/2004 233.865,00 jul/o4 a jun/18 118,66% 277.504,21 511.369,21
28/6/2004 (75.790,00) jul/04 a jun/18 118,66% (89.932,41) (165.722,41)
29/6/2004 45.180,00 jul/04 a jun/18 118,66% 53.610,59 98.790,59
29/6/2004 (1.964,00) jul/04 a jun/18 118,66% (2.330,48) (4.294,48)
30/6/2004 8.250,00 jul/04 a jun/18 118,66% 9.789,45 18.039,45
30/6/2004 20.375,00 jul/o4 a jun/18 118,66% 24.176,98 44.551,98
1/7/2004 9.175,00 ago/04 a jun/18 116,69% 10.706,31 19.881,31
2/7/2004 8.225,00 ago/04 a jun/18 116,69% 9.597,75 17.822,75
5/7/2004 3.475,00 ago/04 a jun/18 116,69% 4.054,98 7.529,98
6/7/2004 7.500,00 ago/04 a jun/18 116,69% 8.751,75 16.251,75
71712004 (87.448,50) ago/04 a jun/18 116,69% (102.043,65) (189.492,15)
8/7/2004 11.225,00 ago/04 a jun/18 116,69% 13.098,45 24.323,45
12/7/2004 1.384,00 ago/04 a jun/18 116,69% 1.614,99 2.998,99
13/7/2004 9.444,00 ago/04 a jun/18 116,69% 11.020,20 20.464,20
14/7/2004 (1.599,00) ago/04 a jun/18 116,69% (1.865,87) (3.464,87)
15/7/2004 2.866,00 ago/04 a jun/18 116,69% 3.344,34 6.210,34
16/7/2004 4.350,00 ago/04 a jun/18 116,69% 5.076,02 9.426,02
19/7/2004 19.168,00 ago/04 a jun/18 116,69% 22.367,14 41.535,14
19/7/2004 18.500,00 ago/04 a jun/18 116,69% 21.587,65 40.087,65
20/7/2004 (3.337,50) ago/04 a jun/18 116,69% (3.894,53) (7.232,03)
23/7/2004 2.000,00 ago/04 a jun/18 116,69% 2.333,80 4.333,80
26/7/2004 91.215,00 ago/04 a jun/18 116,69% 106.438,78 197.653,78
27/7/2004 2.225,00 ago/04 a jun/18 116,69% 2.596,35 4.821,35
27/7/2004 64.950,00 ago/04 a jun/18 116,69% 75.790,16 140.740,16
28/7/2004 5.022,50 ago/04 a jun/18 116,69% 5.860,76 10.883,26
28/7/2004 (750,00) ago/04 a jun/18 116,69% (875,18) (1.625,18)
29/7/2004 (4.825,00) ago/04 a jun/18 116,69% (5.630,29) (10.455,29)
6/8/2004 (1.992,50) set/04 a jun/18 115,20% (2.295,36) (4.287,86)
10/8/2004 56.541,75 set/04 a jun/18 115,20% 65.136,10 121.677,85
11/8/2004 41.850,00 set/04 a jun/18 115,20% 48.211,20 90.061,20
16/8/2004 36.300,00 set/04 a jun/18 115,20% 41.817,60 78.117,60
17/8/2004 14.500,00 set/04 a jun/18 115,20% 16.704,00 31.204,00
18/8/2004 27.975,00 set/04 a jun/18 115,20% 32.227,20 60.202,20
23/8/2004 33.450,00 set/04 a jun/18 115,20% 38.534,40 71.984,40
24/8/2004 27.250,00 set/04 a jun/18 115,20% 31.392,00 58.642,00
25/8/2004 22.500,00 set/04 a jun/18 115,20% 25.920,00 48.420,00
26/8/2004 3.725,00 set/04 a jun/18 115,20% 4.291,20 8.016,20
26/8/2004 40.000,00 set/04 a jun/18 115,20% 46.080,00 86.080,00
2718/2004 13.000,00 set/04 a jun/18 115,20% 14.976,00 27.976,00
2718/2004 750,00 set/04 a jun/18 115,20% 864,00 1.614,00
31/8/2004 65.296,75 set/04 a jun/18 115,20% 75.221,86 140.518,61
31/8/2004 3.975,00 set/04 a jun/18 115,20% 4.579,20 8.554,20
1/9/2004 28.548,50 set/04 a jun/18 115,20% 32.887,87 61.436,37
2/9/2004 18.904,00 set/04 a jun/18 115,20% 2177741 40.681,41
3/9/2004 7.000,00 set/04 a jun/18 115,20% 8.064,00 15.064,00
6/9/2004 65.300,00 out/04 a jun/18 114,49% 74.761,97 140.061,97
8/9/2004 67.725,00 out/04 a jun/18 114,49% 77.538,35 145.263,35
9/9/2004 6.000,00 out/04 a jun/18 114,49% 6.869,40 12.869,40
13/9/2004 27.300,00 out/04 a jun/18 114,49% 31.255,77 58.555,77
14/9/2004 57.600,00 out/04 a jun/18 114,49% 65.946,24 123.546,24
15/9/2004 61.050,00 out/04 a jun/18 114,49% 69.896,15 130.946,15
16/9/2004 49.000,00 out/04 a jun/18 114,49% 56.100,10 105.100,10
24/9/2004 457.000,00 out/04 a jun/18 114,49% 523.219,30 980.219,30
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28/9/2004 504.900,00 out/04 a jun/18 114,49% 578.060,01 1.082.960,01
30/9/2004 (408.825,00) out/04 a jun/18 114,49% (468.063,74) (876.888,74)
30/9/2004 (161.750,00) out/04 a jun/18 114,49% (185.187,58) (346.937,58)
1/10/2004 166.250,00 nov/04 a jun/18 113,55% 188.776,88 355.026,88
4/10/2004 79.650,00 nov/04 a jun/18 113,55% 90.442,58 170.092,58
5/10/2004 215.425,00 nov/04 a jun/18 113,55% 244.615,09 460.040,09
6/10/2004 (16.750,00) nov/04 a jun/18 113,55% (19.019,63) (35.769,63)
8/10/2004 - nov/04 a jun/18 113,55% - -
8/10/2004 14.500,00 nov/04 a jun/18 113,55% 16.464,75 30.964,75
11/10/2004 12.000,00 nov/04 a jun/18 113,55% 13.626,00 25.626,00
15/10/2004 12.000,00 nov/04 a jun/18 113,55% 13.626,00 25.626,00
18/10/2004 21.500,00 nov/04 a jun/18 113,55% 24.41325 45.913,25
19/10/2004 26.175,00 nov/04 a jun/18 113,55% 29.721,71 55.896,71
22/10/2004 28.000,00 nov/04 a jun/18 113,55% 31.794,00 59.794,00
25/10/2004 6.800,00 nov/04 a jun/18 113,55% 7.721,40 14.521,40
25/10/2004 22.500,00 nov/04 a jun/18 113,55% 25.548,75 48.048,75
26/10/2004 59.000,00 nov/04 a jun/18 113,55% 66.994,50 125.994,50
3/3/2005 10.195,50 abr/05 a jun/18 106,58% 10.866,36 21.061,86
9/3/2005 6.506,00 abr/05 a jun/18 106,58% 6.934,09 13.440,09
10/3/2005 17.000,00 abr/05 a jun/18 106,58% 18.118,60 35.118,60
17/3/2005 (16.317,50) abr/05 a jun/18 106,58% (17.391,19) (33.708,69)
TOTAL 3.173.514,50 3.707.868,59 6.881.383,09

Negécios de Global Trend no mercado de DOL por intermédio da Laeta de 27/10/04 a 28/2/05

Data das
operagoes Beneficio atualizado pelo IPC-A Beneficio auferido
Data Beneficio auferido Periodo Indice Valor atualizado

27/10/2004 25.000,00 nov/04 a jun/18 113,55% 28.387,50 53.387,50
28/10/2004 72.250,00 nov/04 a jun/18 113,55% 82.039,88 154.289,88
28/10/2004 90.000,00 nov/04 a jun/18 113,55% 102.195,00 192.195,00
3/11/2004 97.450,00 dez/04 a jun/18 112,09% 109.231,71 206.681,71
4/11/2004 253.150,00 dez/04 a jun/18 112,09% 283.755,84 536.905,84
5/11/2004 8.154,00 dez/04 a jun/18 112,09% 9.139,82 17.293,82
8/11/2004 17.500,00 dez/04 a jun/18 112,09% 19.615,75 37.115,75
10/11/2004 2.699,50 dez/04 a jun/18 112,09% 3.025,87 5.725,37
11/11/2004 13.367,00 dez/04 a jun/18 112,09% 14.983,07 28.350,07
12/11/2004 (17.250,00)| dez/04 a jun/18 112,09% (19.335,53) (36.585,53)
16/11/2004 26.119,00 dez/04 a jun/18 112,09% 29.276,79 55.395,79
17/11/2004 (16.945,00)| dez/04 a jun/18 112,09% (18.993,65) (35.938,65)
18/11/2004 9.526,00 dez/04 a jun/18 112,09% 10.677,69 20.203,69
19/11/2004 16.000,00 dez/04 a jun/18 112,09% 17.934,40 33.934,40
22/11/2004 49.474,00 dez/04 a jun/18 112,09% 55.45541 104.929,41
22/11/2004 23.986,00 dez/04 a jun/18 112,09% 26.885,91 50.871,91
23/11/2004 391.362,00 dez/04 a jun/18 112,09% 438.677,67 830.039,67
23/11/2004 (126,00)]  dez/04 a jun/18 112,09% (141,23) (267,23)
24/11/2004 80.882,00 dez/04 a jun/18 112,09% 90.660,63 171.542,63
25/11/2004 250.796,00 dez/04 a jun/18 112,09% 281.117,24 531.913,24
25/11/2004 20.012,00 dez/04 a jun/18 112,09% 22.431,45 42.443 45
26/11/2004 151.750,00 dez/04 a jun/18 112,09% 170.096,58 321.846,58
26/11/2004 169.925,00 dez/04 a jun/18 112,09% 190.468,93 360.393,93
29/11/2004 73.000,00 dez/04 a jun/18 112,09% 81.825,70 154.825,70
29/11/2004 39.750,00 dez/04 a jun/18 112,09% 44.555,78 84.305,78
30/11/2004 (27.877,00)] dez/04 a jun/18 112,09% (31.247,33) (59.124,33)
14/12/2004 3.000,00 jan/05 a jun/18 110,28% 3.308,40 6.308,40
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17/12/2004 44.250,00 jan/05 a jun/18 110,28% 48.798,90 93.048,90
17/12/2004 142.500,00 jan/05 a jun/18 110,28% 157.149,00 299.649,00
20/12/2004 191.000,00 jan/05 a jun/18 110,28% 210.634,80 401.634,80
20/12/2004 180.000,00 jan/05 a jun/18 110,28% 198.504,00 378.504,00
21/12/2004 94.725,00 jan/05 a jun/18 110,28% 104.462,73 199.187,73
21/12/2004 107.500,00 jan/05 a jun/18 110,28% 118.551,00 226.051,00
22/12/2004 84.250,00 jan/05 a jun/18 110,28% 92.910,90 177.160,90
22/12/2004 92.500,00 jan/05 a jun/18 110,28% 102.009,00 194.509,00
23/12/2004 107.750,00 jan/05 a jun/18 110,28% 118.826,70 226.576,70
23/12/2004 121.250,00 jan/05 a jun/18 110,28% 133.714,50 254.964,50
21/1/2005 - fev/05 a jun/18 109,07% - -
26/1/2005 137.250,00 fev/05 a jun/18 109,07% 149.698,58 286.948,58
26/1/2005 127.950,00 fev/05 a jun/18 109,07% 139.555,07 267.505,07
27/1/2005 88.750,00 fev/05 a jun/18 109,07% 96.799,63 185.549,63
27/1/2005 114.125,00 fev/05 a jun/18 109,07% 124.476,14 238.601,14
28/1/2005 314.000,00 fev/05 a jun/18 109,07% 342.479,80 656.479,80
28/1/2005 357.875,00 fev/05 a jun/18 109,07% 390.334,26 748.209,26
31/1/2005 3.800,00 fev/05 a jun/18 109,07% 4.144.66 7.944,66
31/1/2005 (3.250,00)|  fev/05 a jun/18 109,07% (3.544,78) (6.794,78)

1/2/2005 5.000,00 mar/05 a jun/18 107,84% 5.392,00 10.392,00
2/2/2005 2.000,00 mar/05 a jun/18 107,84% 2.156,80 4.156,80
3/2/2005 9.750,00 mar/05 a jun/18 107,84% 10.514,40 20.264,40
4/2/2005 6.000,00 mar/05 a jun/18 107,84% 6.470,40 12.470,40
9/2/2005 4.500,00 mar/05 a jun/18 107,84% 4.852,80 9.352,80
10/2/2005 750,00 mar/05 a jun/18 107,84% 808,80 1.558,80
11/2/2005 750,00 mar/05 a jun/18 107,84% 808,80 1.558,80
14/2/2005 3.500,00 mar/05 a jun/18 107,84% 3.774,40 7.274,40
21/2/2005 39.000,00 mar/05 a jun/18 107,84% 42.057,60 81.057,60
22/2/2005 78.800,00 mar/05 a jun/18 107,84% 84.977,92 163.777,92
22/2/2005 32.612,50 mar/05 a jun/18 107,84% 35.169,32 67.781,82
24/2/2005 27.027,50 mar/05 a jun/18 107,84% 29.146,46 56.173,96
25/2/2005 (58.875,00)| mar/05 a jun/18 107,84% (63.490,80) (122.365,80)
25/2/2005 (87.710,00)| mar/05 a jun/18 107,84% (94.586,46) (182.296,46)
28/2/2005 (114.995,00)) mar/05 a jun/18 107,84% (124.010,61) (239.005,61)
28/2/2005 2.100,00 mar/05 a jun/18 107,84% 2.264,64 4.364,64
TOTAL 4.079.389,50 4.521.840,59 8.601.230,09
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Negdcios da Teletrust no mercado de IND por intermédio da Laeta

ol:;::;;')a:s Prejufzo suportado Prejuizo atualizado pelo IPC-A Prejuizo supo rtado
Data Periodo indice Valor atualizado
27/10/2004 2.100,00 nov/04 a jun/18 113,55% 2.384,55 4.484,55
28/10/2004 3.450,00 nov/04 a jun/18 113,55% 3.917,48 7.367,48
8/11/2004 (5.700,00)]  dez/04 a jun/18 112,09% (6.389,13) (12.089,13)
9/11/2004 (42.150,00)|  dez/04 a jun/18 112,09% (47.245,94) (89.395,94)
11/11/2004 (14.175,00)|  dez/04 a jun/18 112,09% (15.888,76) (30.063,76)
12/11/2004 (25.650,00)| dez/04 a jun/18 112,09% (28.751,09) (54.401,09)
17/11/2004 (83.100,00)|  dez/04 a jun/18 112,09% (93.146,79) (176.246,79)
18/11/2004 (28.350,00)| dez/04 a jun/18 112,09% (31.777,52) (60.127,52)
19/11/2004 (28.650,00)|  dez/04 a jun/18 112,09% (32.113,79) (60.763,79)
22/11/2004 (21.750,00)|  dez/04 a jun/18 112,09% (24.379,58) (46.129,58)
24/11/2004 (45.600,00)| dez/04 a jun/18 112,09% (51.113,04) (96.713,04)
25/11/2004 (10.500,00)|  dez/04 a jun/18 112,09% (11.769,45) (22.269,45)
29/11/2004 (17.850,00)|  dez/04 a jun/18 112,09% (20.008,07) (37.858,07)
30/11/2004 (36.450,00)| dez/04 a jun/18 112,09% (40.856,81) (77.306,81)
1/12/2004 (6.150,00)]  jan/05 a jun/18 110,28% (6.782,22) (12.932,22)
2/12/2004 (19.200,00)|  jan/05 a jun/18 110,28% (21.173,76) (40.373,76)
3/12/2004 (39.600,00)| jan/05 a jun/18 110,28% (43.670,88) (83.270,88)
6/12/2004 (73.350,00)|  jan/05 a jun/18 110,28% (80.890,38) (154.240,38)
7/12/2004 (401.250,00)]  jan/05 a jun/18 110,28% (442.498,50) (843.748,50)
8/12/2004 (58.350,00)|  jan/05 a jun/18 110,28% (64.348,38) (122.698,38)
9/12/2004 (30.600,00)| jan/05 a jun/18 110,28% (33.745,68) (64.345,68)
10/12/2004 (35.400,00)| jan/05 a jun/18 110,28% (39.039,12) (74.439,12)
13/12/2004 (69.750,00)|  jan/05 a jun/18 110,28% (76.920,30) (146.670,30)
13/12/2004 (30.000,00)|  jan/05 a jun/18 110,28% (33.084,00) (63.084,00)
14/12/2004 (17.850,00)|  jan/05 a jun/18 110,28% (19.684,98) (37.534,98)
14/12/2004 (16.425,00)|  jan/05 a jun/18 110,28% (18.113,49) (34.538,49)
15/12/2004 (206.850,00)]  jan/05 a jun/18 110,28% (228.114,18) (434.964,18)
15/12/2004 (109.050,00)]  jan/05 a jun/18 110,28% (120.260,34) (229.310,34)
16/12/2004 (9.600,00)]  jan/05 a jun/18 110,28% (10.586,88) (20.186,88)
20/12/2004 (25.800,00)|  jan/05 a jun/18 110,28% (28.452,24) (54.252,24)
21/12/2004 (9.600,00)]  jan/05 a jun/18 110,28% (10.586,88) (20.186,88)
10/1/2005 (83.100,00)|  fev/05 a jun/18 109,07% (90.637,17) (173.737,17)
11/1/2005 16.050,00 fev/05 a jun/18 109,07% 17.505,74 33.555,74
12/1/2005 16.500,00 fev/05 a jun/18 109,07% 17.996,55 34.496,55
13/1/2005 (44.250,00)|  fev/05 a jun/18 109,07% (48.263,48) (92.513,48)
14/1/2005 (82.350,00)|  fev/05 a jun/18 109,07% (89.819,15) (172.169,15)
17/1/2005 (47.700,00)| fev/05 a jun/18 109,07% (52.026,39) (99.726,39)
18/1/2005 (37.500,00)| fev/05 a jun/18 109,07% (40.901,25) (78.401,25)
20/1/2005 (76.500,00)|  fev/05 a jun/18 109,07% (83.438,55) (159.938,55)
9/2/2005 (13.950,00)| mar/05 a jun/18 107,84% (15.043,68) (28.993,68)
10/2/2005 (27.600,00)| mar/05 a jun/18 107,84% (29.763,84) (57.363,84)
11/2/2005 57.150,00 mar/05 a jun/18 107,84% 61.630,56 118.780,56
14/2/2005 (94.500,00)| mar/05 a jun/18 107,84% (101.908,80) (196.408,80)
16/2/2005 (19.425,00)| mar/05 a jun/18 107,84% (20.947,92) (40.372,92)
16/2/2005 (57.000,00)| mar/05 a jun/18 107,84% (61.468,80) (118.468,80)
28/2/2005 3.900,00 mar/05 a jun/18 107,84% 4.205,76 8.105,76
TOTAL (2.003.475,00) (2.207.970,53) (4.211.445,53)
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Negocios da Teletrust no mercado de DOL por intermédio da Laeta

OE;::Z(;&‘:S Prejufzo suportado Prejuizo atualizado pelo IPC-A Prejuizo supo rtado
Data Periodo indice Valor atualizado
27/10/2004 (25.750,00)|  nov/04 a jun/18 113,55% (29.239,13) (54.989,13)
28/10/2004 (98.000,00)| nov/04 a jun/18 113,55% (111.279,00) (209.279,00)
28/10/2004 (65.000,00)| nov/04 a jun/18 113,55% (73.807,50) (138.807,50)
29/10/2004 (43.500,00)| nov/04 a jun/18 113,55% (49.394,25) (92.894,25)
3/11/2004 (30.500,00)| dez/04 a jun/18 112,09% (34.187,45) (64.687,45)
4/11/2004 (18.000,00)|  dez/04 a jun/18 112,09% (20.176,20) (38.176,20)
11/11/2004 (29.040,00)| dez/04 a jun/18 112,09% (32.550,94) (61.590,94)
16/11/2004 (26.545,00)| dez/04 a jun/18 112,09% (29.754,29) (56.299,29)
22/11/2004 (95.000,00)| dez/04 a jun/18 112,09% (106.485,50) (201.485,50)
22/11/2004 (75.750,00)|  dez/04 a jun/18 112,09% (84.908,18) (160.658,18)
23/11/2004 (51.750,00)| dez/04 a jun/18 112,09% (58.006,58) (109.756,58)
24/11/2004 (20.000,00)|  dez/04 a jun/18 112,09% (22.418,00) (42.418,00)
25/11/2004 (120.750,00)| dez/04 a jun/18 112,09% (135.348,68) (256.098,68)
25/11/2004 (54.775,00)|  dez/04 a jun/18 112,09% (61.397,30) (116.172,30)
26/11/2004 (174.450,00)| dez/04 a jun/18 112,09% (195.541,01) (369.991,01)
26/11/2004 (181.425,00)| dez/04 a jun/18 112,09% (203.359,28) (384.784,28)
29/11/2004 (40.000,00)| dez/04 a jun/18 112,09% (44.836,00) (84.836,00)
29/11/2004 (63.550,00)| dez/04 a jun/18 112,09% (71.233,20) (134.783,20)
30/11/2004 7.800,00 dez/04 a jun/18 112,09% 8.743,02 16.543,02
30/11/2004 (25.755,00)|  dez/04 a jun/18 112,09% (28.868,78) (54.623,78)
13/12/2004 3.074,00 jan/05 a jun/18 110,28% 3.390,01 6.464,01
14/12/2004 65.889,00 jan/05 a jun/18 110,28% 72.662,39 138.551,39
15/12/2004 (419,00)|  jan/05 a jun/18 110,28% (462,07) (881,07)
17/12/2004 (53.087,50)|  jan/05 a jun/18 110,28% (58.544,90) (111.632,40)
17/12/2004 (136.250,00)]  jan/05 a jun/18 110,28% (150.256,50) (286.506,50)
20/12/2004 (183.500,00)]  jan/05 a jun/18 110,28% (202.363,80) (385.863,80)
20/12/2004 (190.000,00)]  jan/05 a jun/18 110,28% (209.532,00) (399.532,00)
21/12/2004 (107.750,00)]  jan/05 a jun/18 110,28% (118.826,70) (226.576,70)
21/12/2004 (96.000,00)| jan/05 a jun/18 110,28% (105.868,80) (201.868,80)
22/12/2004 (94.690,00)|  jan/05 a jun/18 110,28% (104.424,13) (199.114,13)
22/12/2004 (83.411,00)|  jan/05 a jun/18 110,28% (91.985,65) (175.396,65)
23/12/2004 (124.375,00)]  jan/05 a jun/18 110,28% (137.160,75) (261.535,75)
23/12/2004 (105.000,00)]  jan/05 a jun/18 110,28% (115.794,00) (220.794,00)
26/1/2005 (135.750,00)]  fev/05 a jun/18 109,07% (148.062,53) (283.812,53)
26/1/2005 (127.200,00)] fev/05 a jun/18 109,07% (138.737,04) (265.937,04)
27/1/2005 (95.000,00)| fev/05 a jun/18 109,07% (103.616,50) (198.616,50)
27/1/2005 (105.000,00)|  fev/05 a jun/18 109,07% (114.523,50) (219.523,50)
28/1/2005 (428.500,00)|  fev/05 a jun/18 109,07% (467.364,95) (895.864,95)
28/1/2005 (378.950,00)]  fev/05 a jun/18 109,07% (413.320,77) (792.270,77)
1/2/2005 (9.288,00)] mar/05 a jun/18 107,84% (10.016,18) (19.304,18)
21/2/2005 (40.000,00)| mar/05 a jun/18 107,84% (43.136,00) (83.136,00)
22/2/2005 (66.500,00)| mar/05 a jun/18 107,84% (71.713,60) (138.213,60)
22/2/2005 (82.500,00)| mar/05 a jun/18 107,84% (88.968,00) (171.468,00)
25/2/2005 (51.500,00)| mar/05 a jun/18 107,84% (55.537,60) (107.037,60)
28/2/2005 36.950,00 mar/05 a jun/18 107,84% 39.846,88 76.796,88
TOTAL (3.820.497,50) (4.218.364,90) (8.038.862,40)
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Negocios de José Batista no mercado de IND por intermédio da Laeta

Data das Beneficio Beneficio atualizado pelo IPC-A Beneficio auferido
operacdes auferido Periodo Indice Valor atualizado
3/11/2003 8.700,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 11.087,28 19.787,28
4/11/2003 82.200,00 | dez/03 a jun/18 127,44% 104.755,68 186.955,68
1/12/2003 168.225,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 212.417,71 380.642,71
19/12/2003 278.400,00 | jan/04 a jun/18 126,27% 351.535,68 629.935,68
22/1/2004 1.500,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 1.868,40 3.368,40
26/1/2004 3.000,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 3.736,80 6.736,80
TOTAL 542.025,00 685.401,55 1.227.426,55
Negdcios de José Rodrigues no mercado de DOL por intermédio da Laeta.
Data das Beneficio Beneficio atualizado pelo IPC-A Beneficio auferido
operacdes auferido Periodo indice Valor atualizado
27/1/2004 68.750,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 85.635,00 154.385,00
28/1/2004 27.500,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 34.254,00 61.754,00
29/1/2004 123.500,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 153.831,60 277.331,60
27/1/2004 13.875,00 [ fev/04 a jun/18 124,56% 17.282,70 31.157,70
28/1/2004 62.050,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 77.289,48 139.339,48
29/1/2004 8.075,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 10.058,22 18.133,22
17/2/2004 22.500,00 | mar/04 a jun/18 123,20% 27.720,00 50.220,00
TOTAL 326.250,00 406.071,00 732.321,00
Negécios de José Rodrigues no mercado de IND por intermédio da Laeta.
Data das Beneficio Beneficio atualizado pelo IPC-A Beneficio auferido
operacdes auferido Periodo indice Valor atualizado
23/1/2004 49.350,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 61.470,36 110.820,36
27/1/2004 185.700,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 231.307,92 417.007,92
28/1/2004 40.800,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 50.820,48 91.620,48
29/1/2004 153.300,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 190.950,48 344.250,48
5/2/2004 118.050,00 | mar/04 a jun/18 123,20% 145.437,60 263.487,60
9/2/2004 58.800,00 | mar/04 a jun/18 123,20% 72.441,60 131.241,60
12/2/2004 32.400,00 | mar/04 a jun/18 123,20% 39.916,80 72.316,80
TOTAL 638.400,00 792.345,24 1.430.745,24
Negdcios de Francisco Lunardi no mercado de IND por intermédio da Laeta
Data das Beneficio Beneficio atualizado pelo IPC-A Beneficio auferido
operacdes auferido Periodo indice Valor atualizado
16/12/2003 12.825,00 [ jan/04 a jun/18 126,27% 16.194,13 29.019,13
5/1/2004 (250,00)| fev/04 a jun/18 124,56% (311,40) (561,40)
24/9/2004 2.500,00 | out/04 a jun/18 114,49% 2.862,25 5.362,25
24/9/2004 21.250,00 | out/04 a jun/18 114,49% 24.329,13 45.579,13
27/9/2004 (2.000,00)| out/04 a jun/18 114,49% (2.289,80) (4.289,80)
27/9/2004 14.500,00 [ out/04 a jun/18 114,49% 16.601,05 31.101,05
28/9/2004 12.250,00 [ out/04 a jun/18 114,49% 14.025,03 26.275,03
28/9/2004 5.000,00 | out/04 a jun/18 114,49% 5.724,50 10.724,50
TOTAL 66.075,00 57.385,35 106.210,35
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Negdcios de Francisco Magliocca no mercado de DOL por intermédio da Laeta.

Data das Beneficio Beneficio atualizado pelo IPC-A Beneficio auferido
operagdes auferido Periodo Indice Valor atualizado
11/12/2003 10.000,00 [ jan/04 a jun/18 126,27% 12.627,00 22.627,00
15/12/2003 13.000,00 [ jan/04 a jun/18 126,27% 16.415,10 29.415,10
17/12/2003 (150,00)| jan/04 a jun/18 126,27% (189,41) (339,41)
17/12/2003 13.500,00 [ jan/04 a jun/18 126,27% 17.046,45 30.546,45
27/1/2004 26.250,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 32.697,00 58.947,00
28/1/2004 17.500,00 [ fev/04 a jun/18 124,56% 21.798,00 39.298,00
28/1/2004 9.250,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 11.521,80 20.771,80
29/1/2004 29.300,00 | fev/04 a jun/18 124,56% 36.496,08 65.796,08
25/3/2004 10.000,00 [ abr/04 a jun/18 122,15% 12.215,00 22.215,00
25/3/2004 11.375,00 [ abr/04 a jun/18 122,15% 13.894,56 25.269,56
26/3/2004 5.500,00 | abr/04 a jun/18 122,15% 6.718,25 12.218,25
26/3/2004 13.650,00 [ abr/04 a jun/18 122,15% 16.673,48 30.323,48
28/4/2004 30.750,00 | mai/04 a jun/18 121,33% 37.308,98 68.058,98
25/5/2004 9.000,00 | jun/04 a jun/18 120,21% 10.818,90 19.818,90
25/5/2004 21.000,00 | jun/04 a jun/18 120,21% 25.244,10 46.244,10
24/6/2004 19.000,00 [ jul/04 a jun/18 118,66% 22.54540 41.54540
24/6/2004 10.000,00 [ jul/04 a jun/18 118,66% 11.866,00 21.866,00
26/7/2004 15.700,00 [ ago/04 a jun/18 116,69% 18.320,33 34.020,33
27/7/2004 25.500,00 | ago/04 a jun/18 116,69% 29.755,95 55.255,95
TOTAL 290.125,00 353.772,97 643.897,97
Negdcios de Guilherme Moraes no mercado de DOL por intermédio da Laeta
Data das Beneficio Beneficio atualizado pelo IPC-A Beneficio auferido
operagdes auferido Periodo Indice Valor atualizado

25/6/2004 25.000,00 | jul/04 a jun/18 118,66% 29.665,00 54.665,00
26/7/2004 7.175,00 | ago/04 a jun/18 116,69% 8.372,51 15.54751
27/7/2004 34.500,00 | ago/04 a jun/18 116,69% 40.258,05 74.758,05
27/7/2004 3.237,50 | ago/04 a jun/18 116,69% 3.777,84 7.015,34
28/7/2004 15.000,00 [ ago/04 a jun/18 116,69% 17.503,50 32.503,50
26/8/2004 15.250,00 set/04 a jun/18 115,20% 17.568,00 32.818,00
27/8/2004 8.900,00 | set/04 a jun/18 115,20% 10.252,80 19.152,80
20/9/2004 5.000,00 | out/04 a jun/18 114,49% 5.724,50 10.724,50
24/9/2004 7.750,00 | out/04 a jun/18 114,49% 8.872,98 16.622,98
24/9/2004 16.750,00 [ out/04 a jun/18 114,49% 19.177,08 35.927,08
28/9/2004 15.000,00 [ out/04 a jun/18 114,49% 17.17350 32.173,50
TOTAL 153.562,50 178.345,75 331.908,25
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