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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 10/2012
Reg. Col. 9575/15

Acusados: Vila Rica | Fundo de Investimento em Participac¢oes
Tiradentes Fundo de Investimento em Participacdes
Mahi Investments Limited
Marcelo Passaglia Paracchini
K.Y.W. S.P.E Empreendimentos e Participagdes S.A.
Juliano Leite Malara
Omar Lopes Fernandes

Assunto: Pratica ndo equitativa no mercado de valores, infragdo ao inciso | da
Instru¢cdo CVM n° 8/79 no tipo descrito no inciso II, letra “d”.

Diretor Relator:  Henrique Machado

RELATORIO

I. Do OBJETO

1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela
Superintendéncia de Processos Sancionadores (“SPS” ou “Acusagdo’) em face de Vila Rica |
Fundo de Investimento em Participagdes (“Vila Rica”), Tiradentes Fundo de Investimento em
Participagdes (“Tiradentes”), Mahi Investments Limited (“Mahi”), Marcelo Passaglia
Paracchini (“Marcelo Paracchini”), K.Y.W. S.P.E Empreendimentos e Participagdes S.A.
(“KYW?”), Juliano Leite Malara (“Juliano Malara”) e Omar Lopes Fernandes (“Omar
Fernandes”) por pratica ndo equitativa na negociagdo de a¢des de emissao da Vanguarda Agro
S.A. (“Vanguarda” ou “Companhia”).

Il. DA ORIGEM

2. O presente PAS teve como origem o Processo CVM n° RJ 2011/14330*
instaurado pela Geréncia de Acompanhamento de Empresas 3 (“GEA-3") para analise (fl. 4-

1 0 processo RJ 2011/14241 foi incluido no processo em referéncia (fls. 535-544).
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17) de “dendncia” (fls. 19-38) protocolizada em 16.12.2011 na Comissdo de Valores
Mobiliarios (“CVM”) por Juliano Malara, entéo conselheiro fiscal da VVanguarda.

3. A “dentincia” apontou suspeita de negociacdo de valores mobilidrios com a
utilizacdo de informacdo relevante ndo divulgada ao publico por parte de acionistas e
conselheiros da Vanguarda entre 10.10.2011% e 8.12.2011%, periodo em que a Companhia
esteve engajada em diversas operacdes de venda de suas unidades de biodiesel”.

4. Um dos indicados na referida “denuncia” foi Otaviano Olavo Pivetta (“Otaviano
Pivetta”), acionista relevante e membro do conselho de administragdo da Vanguarda.
Otaviano Pivetta também apresentou a CVM uma “dentncia” (fls. 39-54) pouco tempo
depois, em 5.1.2012, na qual relatou possivel violagcdo do dever de sigilo por parte de Juliano
Malara e levantou a hipdtese de negociagdes irregulares por parte dos fundos Tiradentes e
Vila Rica (em conjunto chamados doravante de “Fundos”), acionistas controlados pela
Veremonte Participagdes S.A. (“Veremonte”) e que teriam indicado Juliano Malara para o
conselho de administracdo (até 10.10.2011) e, posteriormente, ao conselho fiscal.

5. Diante de indicios de que poderia ser verdadeiro o contetdo das manifestagdes de
Juliano Malara e Otaviano Pivetta e com base em proposta realizada pela SEP/GEA-3, 0
Superintendente Geral instaurou inquérito administrativo em 26.11.2012. Apds a apuracdo das
duas dendncias pelo inquérito administrativo, apenas a dendncia de Otaviano Pivetta gerou
acusacdes, objeto do presente PAS.

I11. DOS FATOS E DA ACUSACAO

6. A Brasil Ecodiesel Industria e Comércio de Biocombustiveis S.A. (“Brasil
Ecodiesel”) era companhia aberta que na Assembleia Geral Extraordinaria de 6.9.2011 (fls.
81-85) incorporou a Vanguarda Participagdes S.A. (“Vanguarda Participa¢des”), companhia
fechada que apresentava como seu principal acionista Otaviano Pivetta. A nova denominagéo
da Brasil Ecodiesel seria VVanguarda Agro S.A°.

> Na data de 10.10.2011, marco inicial, realizou-se assembleia geral extraordinaria da VVanguarda (documento
disponivel em www.cvm.gov.br) que elegeu os membros do conselho de administracéo e fiscal da Vanguarda.
Para o conselho de administracdo foram eleitos: Marcelo Paracchini, Kétia Martins Costa, José Ferraz Ferreira
Filho, Antbnio Carlos Romanoski, Otaviano Pivetta, Neusa LUcia Pivetta Tissiani € Rodrigo Geraldi Arruy. Para
o conselho fiscal foram eleitos: Juliano Malara, Edmundo Macedo Soares e Silva Filho, Pedro Wagner Pereira
Coelho e Marcelo Justiniano Alves.

% Em 8.12.2012, marco final, a Companhia divulgou Fato Relevante sobre a venda das Usinas de Biodiesel de
Porto Nacional e Iraquara.

* Tais operacdes ensejaram os fatos relevantes de 24.10.11 (fl. 97), 10.11.11 (fl. 98) e 8.12.2011 (fl. 101). A
apuracdo da referida dendincia pela area técnica ndo resultou em uma acusagéo (fls. 2219-2231).

® Hoje Terra Santa Agro S.A. A alteragdo de Brasil Ecodiesel IndUstria e Comércio de Biocombustiveis S.A.
para Vanguarda Agro S.A. ocorreu na assembleia geral extraordinaria de 10.10.2011.
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7. A referida incorporacao teve papel relevante nas operacGes realizadas no periodo
investigado e fez parte de uma reestruturacdo societdria da Vanguarda ParticipacGes. A
reestruturacdo fora planejada no inicio de 2011 e incluia também a saida do acionista BTG
Pactual Vanguarda FIP (“BTG Vanguarda™) (fl. 1.784-1.793), a entrada da Veremonte no
quadro societario da Vanguarda Participacdes (fl. 1.744-1.771) e um respectivo aumento de
capital (fls. 1690-1725).

8. No ambito da reestruturacdo, Otaviano Pivetta, Adriano Xavier Pivetta (“Adriano
Pivetta”), Pedro Roberto Tissiani (“Pedro Tissiani”) e Neusa Lucia Pivetta Tissiani (“Neusa
Tissiani”)®, todos acionistas da Vanguarda Participacdes & época, celebraram em 20.5.2011
um contrato com a Veremonte (fls. 1690-1725)". O contrato tinha por finalidade estabelecer
0s termos e condicbes da entrada da Veremonte no quadro societdria da Vanguarda
Participacdes. E, em virtude desse contrato, entre outros direitos e obrigacGes, a Veremonte
assumiu obrigacdo em face de Otaviano Pivetta no valor de R$ 88.232.985,64 a ser paga no
dia 20.12.2011% e outra obrigacdo em face dos referidos membros da familia Pivetta no
montante de R$ 9.854.311,98°.

9. Poucos dias depois, em 25.5.2011, Otaviano Pivetta celebrou um contrato (fls.
406-410v) em que adquiriu as acdes de emissdo da Vanguarda Participacdes de titularidade
do BTG Vanguarda. Em virtude deste contrato, entre outros direitos e obrigacdes, Otaviano
Pivetta assumiu obrigacdo em face do BTG Vanguarda no valor de R$ 88.232.985,64 a ser
paga no dia 20.12.2011. Como garantia da obrigacdo firmada, transferiu 29.310.196 acdes de
emissdo da VVanguarda Participagdes ao BTG Vanguarda (fls. 413-417v)™.

10. Diante dessas duas obrigacdes de mesmo valor e mesmo vencimento, o BTG
Vanguarda, a Veremonte e Otaviano Pivetta concordaram que a Veremonte pagaria o valor
diretamente ao BTG Vanguarda, permanecendo Otaviano Pivetta responsavel solidario pela
obrigacdo assumida.

11. De acordo com o aditamento ao contrato, celebrado em 27.7.2011, a Veremonte
cedeu seus direito de adquirir as acdes de emissdo da Vanguarda para os fundos Tiradentes e

® Em conjunto, Otaviano Pivetta, Adriano Pivetta, Pedro Tissiani e Neusa Tissiani possuiam 134.829.852 acdes
da Vanguarda Participac@es S.A., representando 92% do capital social total e votante. O BTG Pactual Vanguarda
Fundo de Investimentos em Ac0es teria 11.721.127 a¢Bes da mesma companhia, representando os demais 8%.

" Em nome da Veremonte Participaces S.A. assinaram Marcelo Passaglia Parachini e Antonio Carlos Lopes.

® De acordo com o aditamento ao contrato celebrado em 27.7.2011, a Veremonte cedeu seus direito de adquirir
as acBes de emissdo da Vanguarda para os fundos Tiradentes e Vila Rica, permanecendo solidariamente
responsavel pelo cumprimento de todas as obrigagdes do contrato celebrado em 20.5.2011.

% Essa obrigacdo também deveria ser paga no dia 20.12.2011 e em troca a Veremonte receberia também as acdes
detidas por Adriano Pivetta, Pedro Tissiani e Neusa Tissiani.

9 No momento da incorporagdo, a quantidade de acfes da Veremonte Participacdes dada em garantia por
Otaviano Pivetta ao BTG Vanguarda passou a ser de 247.191.013 ag¢des de emissdo da Vanguarda (“VAGR3”).
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Vila Rica, os dois de seu controle, permanecendo solidariamente responsavel pelo
cumprimento de todas as obrigagdes do contrato celebrado em 20.5.2011.

12. Em paralelo aos fatos narrados, a Veremonte assinou um Memorando de
Entendimento em 24.5.2011, para estabelecer as condi¢des basicas de negocio a serem usadas
em futuras transacfes de venda de 293.102.283 acGes da Vanguarda para Helio Seibel e
Bruno Szwarc', o negdcio incluiu Helio Seibel entre os acionistas relevantes da Vanguarda.*?

13. A AGE da Brasil Ecodiesel de 6.9.2011 (fls. 81-85) aprovou, entre outras
deliberacdes, a incorporacdo da Vanguarda Participacdes S.A. mediante aumento de capital
com emisséo de acgOes. Pouco tempo depois, em AGE realizada na data de 10.10.2011, a
Brasil Ecodiesel passou a se denominar Vanguarda Agro S.A. e, na mesma oportunidade, foi
aprovado um novo conselho de administracdo, agora com sete membros, e conselho fiscal.

14, Os nomes aprovados decorreram de indicacao realizada nos termos do Acordo de
Acionistas (fl. 30-37) que ja incluia ndo s6 a Veremonte, por meio dos Fundos, e Otaviano
Pivetta, mas, também, Helio Seibel. Do total de sete conselheiros de administracdo, o acordo
permitia que a Veremonte e Otaviano indicassem dois conselheiros e que Helio Seibel
indicasse um®.

15. Em 30.11.2011, a Vanguarda divulgou Comunicado ao Mercado informando que
foram apresentadas as renuncias dos conselheiros Marcelo Paracchini e Anténio Carlos
Romanoski ao Conselho de Administracdo em reunido realizada no mesmo dia. Na mesma
oportunidade foram apresentadas as rendncias dos diretores Sérgio Augusto Malacrida Janior
¢ Guilherme Augusto D’avila Melo Raposo e do Diretor de Relagdes com Investidores Fabio
Mituro Tsubouchi.

16. Marcelo Paracchini teria afirmado em reportagem do dia 1.12.2011 (fl. 99) que
havia uma divergéncia sobre qual a melhor solucdo para o pagamento de dividas da
Vanguarda e que a Veremonte exerceria a op¢do de comprar uma fatia adicional de 5% da
participacdo de Otaviano Pivetta. As renlincias foram apresentadas pela reportagem como
uma saida do pessoal vinculado a Veremonte da administragdo da Vanguarda e a mesma
reportagem teria afirmado que “Caso o [grupo] Veremonte retome o controle, todos deverao
voltar a seus cargos”.** A Veremonte deixou os cargos de administraco vazios.'®> O detalhe

1 Conforme descrito no Contrato de Compra e Venda de ages e outras avencas (fl. 441-449).

2 Helio Seibel adquiriu 85.800.000 a¢des em 6.6.2011, 108.000.000 em 20.7.2011 e 70.000.000 em 27.10.2011,
conforme j& relatado pela Acusacdo em fl. 2221, Tabela 3.

3 Outros conselheiros também foram escolhidos pelo acordo. O acionista Silvio Tini de Aradjo, por exemplo,
também poderia escolher um conselheiro. O acordo também definia 0 nome do conselheiro independente,
totalizando os sete membros do conselho de administracdo da Vanguarda.

A afirmagéo seria possivel, pois o Acordo de Acionistas definia como responsabilidade da Veremonte indicar
dois administradores no caso de rentincia. Em fl. 32:1.1.5 No caso de rentincia, impedimento, afastamento ou
outra razdo para vacancia do conselheiro, o Acionista responsavel pela escolha e indicacdo do conselheiro cujo
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que vinculava as renuncias a Veremonte ndo tinha sido mencionado no Comunicado ao
Mercado do dia 30.11.2012.

17. Sobre os fatos tratados na acusacdo, Marcelo Paracchini, entdo Diretor de
Veremonte ParticipacBes S.A., afirmou (fls. 2.098-2.101) que a decisdo de vender parte
significativa das acdes da Vanguarda foi tomada pouco tempo depois da rendncia das pessoas
ligadas a Veremonte e que o conflito principal era sobre as dividas da Vanguarda: “a sugestédo
da Veremonte era a formacdo de um FIP, com as terras proprias, para a captacdo de
recursos para levantar dinheiro suficiente para quitar a divida na época de 600 milhGes de
reais; a Veremonte tinha intencdo de ser a gestora desse fundo. J& Otaviano Pivetta, Silvio
Tini e Helio Seibel queriam fazer um concurso para eleger o gestor; como a Veremonte ndo
tinha a maioria no conselho, decidiu sair da administracdo da Companhia e
consequentemente vender suas acGes de emissdo da Vanguarda em bolsa”.

18. Em 8.12.2011, as 10h50, a Vanguarda divulgou Fato Relevante sobre a venda das
usinas de Biodiesel de Porto Nacional e Iraquara, encerrando a restricdo a negociacao
decorrente dessa informagéo.

19. No mesmo dia, as 11h39, a companhia Mahi, controlada pela Veremonte, iniciou
a venda de sua participacdo na Vanguarda. Os fundos Vila Rica e Tiradentes comecaram a
realizar suas vendas de agdes de emisséo da VVanguarda a partir de 12.12.2011, segunda-feira.

20. A Acusacdo concluiu que no momento em que se iniciaram essas vendas de acoes
ja se sabia com certeza de duas informacdes que ndo teriam sido adequadamente divulgadas
ao mercado: (i) que a Veremonte realizaria um desinvestimento na Vanguarda e (ii) que a
Veremonte deixaria de honrar o pagamento ao BTG, o que levaria a venda de pelo menos
247.191.013 acdes da VVanguarda.

21. Os Fundos enviaram Notificacdo Extrajudicial em 16.12.2011 (fls. 402-404v) para
Otaviano Pivetta, Adriano Pivetta, Pedro Tissiani e Neusa Tissiani, comunicando-0s que 0
pagamento ao BTG e, ainda, o pagamento de R$ 9.854.311,98 para a familia Pivetta ndo
seriam realizados, sob a alegacdo de que informacGes relevantes teriam sido sonegadas a
Veremonte no momento da celebracdo do contrato (fls. 402-404). Este é o mesmo dia que
Juliano Leite Malara apresenta sua “denuncia” para a CVM e que a Vanguarda divulga em

cargo ficou vago tera o direito exclusivo de escolher outro individuo para ocupar tal cargo e servir a Companhia,
comprometendo-se 0 outro Acionista a tomar todas as medidas necessarias para que a substituicdo do respectivo
conselheiro ocorra no menor espago de tempo possivel”. Este acordo foi enviado para a CVM apenas em
14.6.2012, ndo foi divulgado em Fato Relevante ou Comunicado ao Mercado.

>0 Conselho de Administracdo da Vanguarda se reuniu em 3.1.2012 para eleger Kétia Martins Costa, indicada
por Helio Seibel, para substituir Marcelo Paracchini como Presidente do Conselho e eleger Rodrigo Geraldi
Arruy como vice-presidente. Os cargos da vagos do conselho de administragdo permaneceram vagos até a
assembleia geral ordinaria em 30.4.2012.
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Comunicado ao Mercado (fl. 44) que os fundos Tiradentes e Vila Rica venderam 124.943.528
acoes, aproximadamente 5,4% do capital da Companhia.

22. A Veremonte encaminhou oficio em 19.12.2011 (fl. 401) ao BTG Vanguarda
informando que ndo efetuaria 0 pagamento no dia 20.12.2011 e que a cobranca deveria ser
feita diretamente a Otaviano Pivetta. Na data de vencimento, 20.12.2011, ndo houve o
referido pagamento ao BTG Vanguarda por nenhum dos responsaveis.

23. O BTG Vanguarda notificou a Veremonte (fls. 425-426) e Otaviano Pivetta (fl.
421-423) do inadimplemento, concedendo 24 horas para realizacdo do pagamento. Apds, 0
BTG Vanguarda tomou para si 0 bem em garantia, conforme divulgado em Comunicado ao
Mercado pela Vanguarda®®, em 9.1.2012, e levou as acBes da Vanguarda a leildo no dia
13.1.2012.

24. A Acusacdo verificou as operacfes de diversos comitentes no periodo entre a
renuncia das pessoas ligadas a Veremonte, em 30.11.2012, e o leildo realizado pelo BTG
Vanguarda. Em seu relatdrio destacou as operacdes com a¢des da Vanguarda no mercado de
valores mobiliérios por pessoas relacionadas a Veremonte, tais como aquelas realizadas pelo
fundo Vila Rica, pelo fundo Tiradentes, pela companhia Mahi, pelo ex-presidente do conselho
de administracdo, Marcelo Paracchini, pela companhia KYW, pelo entdo conselheiro fiscal,
Juliano Malara e, ainda, por Omar Fernandes, pessoa que seria ligada a Juliano Malara.

111.1 FUNDOS
11.1.1 ViLA RiICcA

25. O Vila Rica teria apenas um cotista, a Veremonte, de janeiro de 2011 a
19.12.2011. A partir do dia 20.12.2011, a titularidade do fundo teria passado integralmente ao
Valencia Fundo de Investimento em Cotas de Fundo de Investimento em Participacdes
(“Valencia”), fundo também controlado pela Veremonte.

26. A gestora do Vila Rica era a Arion Capital Gestdo de Recursos e Assessoria
Financeira Ltda. (“Arion”) do inicio de seu funcionamento até o dia 15.12.2011, data em que
a Planner Corretora de Valores S.A. (“Planner”) passou a ser sua gestora, conforme o
Relatério de Acusacdo. A acusacdo afirmou que as gestoras Arion e, posteriormente, a
Planner ndo seriam as responsaveis pelas decisfes de investimento. As decisGes seriam
passadas por pessoa diretamente ligadas ao fundo.

'® Dois Comunicados ao Mercado foram divulgados em 9.1.2012 (disponiveis em www.cvm.gov.br, conforme
Relatério em fl. 2241). Um para informar a reducdo da participacdo de Otaviano Pivetta e outro para informar o
aumento da participagdo pelo BTG Vanguarda, os comunicados informavam em seus anexos que a alteracdo da
participacdo era decorrente da excussdo de garantia de 247.191.013 ac¢des da Vanguarda.
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27. As negociagdes efetuadas no mercado a vista (fl. 1.235) com ac6es de emisséo da
Vanguarda, ativo VAGR3, foram detalhadas pela Acusacéo na forma da Tabela 1, a seguir.

Tabela 1 - Negécios realizados pelo Fundo Vila Rica

Data Ativo  Tipo Quantidade Financeiro
14.1.2011 ECOD3 Venda 7.600.000 7.600.000,00
17.1.2011 ECOD3 Venda 1.899.900 1.899.900,00
18.1.2011 ECOD3 Venda 1.844.200 1.844.200,00
19.1.2011 ECOD3 Venda 2.000.000 2.000.000,00
27.1.2011 ECOD3 Venda 6.000.000 5.700.000,00
28.1.2011 ECOD3 Venda 7.500.000 7.050.000,00

Data Ativo  Tipo Quantidade Financeiro
12.12.2011 VAGR3F Venda 31 14,57
12.12.2011 VAGR3 Venda 16.757.869 7.848.445,37
13.12.2011 VAGR3 Venda  9.000.000 4.050.000,00
14.12.2011 VAGR3 Venda  9.500.000 4.030.000,00
19.12.2011 VAGR3 Venda 10.000.000 3.809.703,00
26.12.2011 VAGR3 Venda 2.279.700  775.098,00
27.12.2011 VAGR3 Venda  5.040.000 1.612.852,00
3.1.2012 VAGR3 Venda  8.000.000 2.640.000,00
5.1.2012 VAGR3 Venda 5.564.000 1.791.752,00
6.1.2012 VAGR3 Venda  1.500.000  480.000,00
9.1.2012 VAGR3 Venda  5.000.000 1.650.000,00
10.1.2012 VAGR3F Venda 68 24,48
10.1.2012 VAGR3 Venda 1.694.900  593.215,00

Total" 74.336.568 29.281.104,42

28. O fundo Vila Rica teria realizado algumas vendas do papel ECOD3 (antiga
denominagdo do ativo VAGR3) no inicio de 2011. Em seguida, n&o teria operado no mercado
entre fevereiro e novembro de 2011, iniciando novas vendas do papel VAGR3 a partir de
12.12.2011. Durante a segunda quinzena de dezembro 2011 até a primeira quinzena de janeiro
de 2012, o Fundo Vila Rica teria participado da maioria dos pregdes da BM&FBovespa,
vendendo 74.336.568 acOes de emissdo da Vanguarda no montante de R$ 29.281.104,42, o
que representou um desinvestimento de 27% do total mantido em carteira.

111.1.2 TIRADENTES

29. O Tiradentes® tinha apenas um cotista, o fundo Valencia'®. A gestora do Tiradentes
era a Arion do inicio de seu funcionamento até o dia 15.12.2011%, data em que a Planner

'" Considerando as vendas de VAGR3 de 12.12.2011 a 10.1.2012.
'8 Registrado na CVM em 15.4.2011.

9 Mesmo fundo que tornou-se o Gnico cotista do fundo Vila Rica I.
% Conforme depoimento de Renato Carvalho (fls. 2082-2085).
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passou a ser a gestora. Na mesma situacdo do Vila Rica, as gestoras Arion? e,
posteriormente, a Planner?® n&o seriam as responsaveis pelas decisdes de investimento, que
seriam passadas por pessoa diretamente ligadas ao fundo.?

30. As negociacOes efetuadas no mercado a vista foram detalhadas pela Acusacdo na
forma da Tabela 2 a seguir.

Tabela 2 - Negécios realizados pelo Fundo Tiradentes

Data Ativo  Tipo Quantidade Financeiro
15.12.2011 VAGR3 Venda  6.500.000 2.647.160,00
16.12.2011 VAGR3 Venda  6.381.100 2.562.440,00
19.12.2011 VAGR3 Venda  6.000.000 2.280.000,00
20.12.2011 VAGR3 Venda 11.000.000 3.562.554,00
21.12.2011 VAGR3 Venda 16.153.400 4.887.554,00
22.12.2011 VAGR3 Venda 13.000.000 4.180.000,00
23.12.2011 VAGR3 Venda  4.395.100 1.454.334,00
27.12.2011 VAGR3 Venda 674.600 215.872,00
27.12.2011 VAGR3F Venda 91 29,12

Total 64.104.291 21.789.943,12

31. O fundo Tiradentes teria iniciado suas vendas do ativo VAGR3 no dia 15.12.2011
e até 27.12.2011 teria participado na ponta vendedora em praticamente todos os pregbes da
Bolsa, vendendo o total de 64.104.291 acdes, pelo montante financeiro de R$ 21.789.943,12,
0 que representou um desinvestimento de 45% do total mantido em carteira.

32. Em 12.12.2012, o Vila Rica e o Tiradentes, juntos, possuiam em conjunto
417.577.635 acbes VAGR3. A Acusacao afirmou que os fundos Vila Rica e Tiradentes,
controlados pela Veremonte, teriam iniciado vendas expressivas com conhecimento da
decisdo da Veremonte (i) de sair da companhia, quadro societario e administracdo, e (ii) de
nédo efetuar o pagamento da obrigacdo ao BTG.

33. As operacOes eram geridas pela Arion até 15.12.2015 e, apo6s, pela Planner, mas a
deciséo de operar seriam de fato proveniente da Veremonte.

34. Apesar do ndo pagamento ao BTG e a familia Pivetta ser um evento certo e
previamente discutido na Veremonte, o fato teria se tornado publico apenas no dia 9.1.2012,
guando a Vanguarda publicou dois comunicados ao mercado. Até a data dos comunicados,

2 Conforme depoimento do diretor da Arion e responsavel pela gestdo até 15.12.2011, Renato Carvalho (fls.
2.082-2084) e as copias de e-mails entre Arion e funcionérios ligados & Veremonte (fls. 2.091-2.092).

?2 Carlos Arnaldo, diretor da Planner, informou em depoimento (fls. 2.074-2.081) que: “o desinvestimento era
orientacdo do cotista dos Fundos; a grande maioria das ordens passadas para a Planner, cerca de 90%, era
encaminhada por email”.

?® Marcelo Parachini afirmou em seu depoimento (fls. 2.098-2.101) que “a funcdo das gestoras era a de

simplesmente transmitir as ordens estabelecidas pela Veremonte, sendo uma gestdo “passiva’, tanto da Arion
Capital quanto da Planner”.
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ndo teria sido detectado pela Acusacdo quaisquer noticias sobre as dividas entre Veremonte,
BTG e Otaviano e a decisdo dos Fundos e da Veremonte de ndo honrarem obrigacao prevista
em contrato com Otaviano Pivetta (fl. 99).

35. Ao final, em 10.1.2012, teriam apenas 279.136.776 acOes que teriam sido
guardadas para cumprir obrigacdes futuras perante Helio Seibel e Otaviano Pivetta.?*

36. Em 5.5.2012, foram entregues 267.191.000 acbes a Otaviano Pivetta em
pagamento para a quitacdo de valores pendentes®, o valor residual teria sido liquidado em
apenas julho de 2012.

1.2 MAHI

37. A companhia Mahi?®® possufa cadastro na Corretora Credit Suisse desde
26.11.2011 e em sua ficha cadastral constava a identificacdo de duas pessoas autorizadas a
emitir ordens, Marcelo Paracchini e Renato Carvalho (fls. 869 a 955).

38. De acordo com a AGE da Vanguarda realizada em 10.10.2011, a Mahi deteria
22.075.931 ac0es de emissdo da Vanguarda.

39. As negociacOes efetuadas no mercado a vista foram detalhadas pela acusagdo na
forma da Tabela 3 a seguir.

Tabela 3 - Negdcios realizados pela Mahi

Data Ativo Tipo Quantidade Financeiro
8.12.2011 VAGR3 Venda 5.266.000 2.840.672,00
9.12.2011 VAGR3 Venda 6.600.000 3.440.000,00
12.12.2011 VAGR3  Venda 7.209.931 3.327.925,63
13.12.2011 VAGR3  Venda 3.000.000 1.353.036,00
Total 22.075.931 10.961.633,63
40. A Mabhi teria realizado vendas do ativo VAGR3 apenas em dezembro de 2011.

Durante quatro pregdes, de 8 a 13.12.2011, a sociedade teria vendido todas 22.075.931 acdes
de emissdo da Vanguarda, pelo valor financeiro de R$ 10.961.633,63.

** Esse fato foi confirmado pelos depoimentos de Artur (fls. 2.074-2.077) e Carlos Arnaldo (fls. 2.078-2.081) em
gue confirmaram que havia um receio de que os fundos ficassem sem caixa para cumprir obrigacfes contratuais
futuras. Por tal motivo, teriam feito um acordo verbal de deixar em carteira uma quantidade de acGes suficientes
para o cumprimento. O relato se confirmou por meio do Comunicado ao Mercado de 7.5.2012 que em seus
anexos continha carta dos fundos Vila Rica e Tiradentes em que informavam dar conjuntamente 267.191.000
acles da Vanguarda a Otaviano Pivetta em pagamento para quitacdo de determinados litigios e quitacdo de
valores pendentes. A defesa da Mahi também confirmou este ponto em fl. 2.420, nota nimero 4.

% Conforme nota de referéncia 24 e Relatério de Acusacéo em fl. 2.020.

% Sociedade registrada nas Ilhas Virgens Britanicas.
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41. A Acusagdo afirmou que a Mahi operou com conhecimento da deciséo da
Veremonte (i) de sair da companhia, quadro societario e administracéo e (ii) de ndo efetuar o
pagamento da obrigacdo ao BTG.

42. A Mabhi seria apenas um veiculo de investimento da Veremonte, que tomava as
decisbes. Para ratificar tal conclusdo, relatou que as ordens desta companhia teriam sido
encaminhadas a corretora Credit Suisse por funcionaria da Veremonte, com cépia para
Marcelo Paracchini que seria pessoa autorizada a emitir ordens por essa companhia, conforme
0 cadastro aberto em 26.11.2011 na Credit Suisse, e, ainda, que a companhia seria um veiculo
de investimentos da VVeremonte.

43. Assim, o inicio das vendas de agBes realizadas pelo grupo Veremonte teria se
iniciado no dia 8.12.2011, por meio da Mabhi; seguida em 12.12.2011, por meio do Vila Rica;
e, por fim, em 15.12.2011, pelo Tiradentes.

111.3 MARCELO PARACCHINI

44, O acusado era, a época, o presidente da Veremonte Participacdes, sociedade
ligada aos Fundos?’ (Vila Rica e Tiradentes) e ex-presidente do conselho de administracio da
Vanguarda, cargo que renuncia em 30.10.2011.

45, Na forma da Tabela 4, a seguir, as operacdes do acusado foram detalhadas pela
Acusacéo:
Tabela 4 - Histérico com ativos da Vanguarda
. Compra Venda
Data Ativo Quantidade Financeiro Quantidade Financeiro
315.2011 ECOD3 1.000 680
5.7.2011 ECOD3 500.000 400.000
8.9.2011 ECOD3 500.000 345.000
4.10.2011 ECOD3 500.000 270.000
12.12.2011 VAGR3 1.500.000 705.000
9.1.2012 VAGR3 1.400.000 462.000 1.400.000 476.000
Total geral 2.901.000 1.477.680 2.900.000 1.181.000
46. Marcelo Paracchini teria acumulado a¢des de emissdao da Vanguarda do més de

maio até outubro de 2011. Nesse periodo, teriam sido adquiridas 1.501.000 a¢des do ativo
ECOD3 (antiga denominacdo do ativo VAGR3) pelo montante de R$ 1.015.680,00.

21 Fls. 2082 a 2101.
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47. Pelo exposto na Tabela 4, Marcelo teria se desfeito em um dia, 12.12.2011, de
quase todas suas agdes da Vanguarda. Ainda, em 9.1.2012, realizou um daytrade com o
mesmo papel, lucrando R$ 14.000,00.

48. A época de suas operacbes, Marcelo Paracchini ja teria duas informac@es
relevantes e desconhecidas pelo mercado que poderiam interferir na cotacdo do ativo
VAGRS: (i) decisdo dos Fundos de vender parcela significativa de acGes de emissdo da
Vanguarda, suficiente para alterar o prego do ativo; (ii) decisdo dos Fundos de né&o honrar o
compromisso financeiro que tinham com Otaviano Pivetta, tendo como possivel consequéncia
a alienacdo de acdes VAGR3 por meio de leildo, dadas em garantia por Otaviano Pivetta, que
representavam, aproximadamente, sete vezes o volume financeiro diario negociado em bolsa
com o ativo VAGR3 entre 9.12.2011 e 12.1.2012.

49. Marcelo Paracchini também seria responsavel pela tomada de decisdo da KYW.

111.4 K.Y.W.S.P.E EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES S.A. (KYW)

50. A KYW, sociedade pertencente a Marcelo Paracchini®®, teria negociado acées de
emissdo da Vanguarda no mercado de acfes durante o ano de 2011 e inicio de 2012,
conforme detalhadas pela Acusacdo na forma da Tabela 5, a seguir.

Tabela 5 — Historico com ativos de emissdo da Vanguarda

. Compra Venda

Data Al Quantidade Financeiro Quantidade Financeiro

28122011  VAGR3 4.000.000,00  1.240.000,00

212012  VAGR3 277.600,00 91.608,00

312012  VAGR3 10.500.000,00  3.465.000,00
1312012  VAGR3 1477760000  5.615.488,00

Total geral 14.777.600,00 5.615.488,00 14.777.600,00 4.796.608,00

51. Marcelo Paracchini, quando questionado pela SPS sobre as razfes pelas quais

vendeu as agBes VAGR3, afirmou que teria apenas realizado “a mesma estratégia adotada
pela Veremonte para os Fundos e para o declarante, na pessoa fisica” (fls. 2.098-2.101).
Estratégia que seria, apenas, deixar o investimento. No entanto, quando operou por meio da
KYW, a estratégia teria tido o objetivo de lucrar com a queda na cotagdo do papel.

52. Pelo exposto na Tabela 5, a KYW teria vendido 14.777.600 ac¢Oes entre os dias
28.12.2011 e 3.1.2012, pelo valor financeiro de R$ 4.796.608,00. Estas agdes teriam sido

%8 Informagdo constante na Ficha Cadastral da KYWSPE, obtida em resposta a0 OFICIO/CVM/SPS/GPS-
2/n°41/2013 (fls. 593 a 596). Em depoimento, Marcelo também afirmou que a KYWSPE “¢ uma empresa do
declarante, ndo tendo relagdo com empresas do grupo Veremonte”. (fls. 2098 a 2101).
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previamente alugadas por meio do Banco de Titulos (BTC)®, servico disponibilizado pela
BM&FBovespa que permite que investidores tomem emprestado agdes de outros participantes
do mercado, mediante a cobranca de uma taxa livremente pactuada®. Por fim, o comitente
teria recomprado as acGes em 13.1.2012.

111.5 JULIANO LEITE MALARA

53. Juliano Malara atuou como conselheiro independente da VVanguarda no periodo de
1.7.2011 a 9.10.2011 quando, ent&o, foi eleito membro do conselho fiscal da Vanguarda em
10.10.2011, permanecendo nessa condicao até 29.4.2012.

54, Nas Tabela 6 foram detalhadas as operagcdes do comitente conforme apresentadas
pela Acusacao.

Tabela 6 - Negécios Juliano Malara com Vanguarda

. Compra Venda
Data AtV Quantidade Financeiro Quantidade Financeiro
3132011  ECOD3 50.000 42.500
1342011  ECOD3 3.500 3.010
4.7.2011 ECOD3 44.500 34.035
6.7.2011 ECOD3 30.000 23.100
7.7.2011 ECOD3 30.000 23.400
12122011 VAGR3 500.000 243.000
1112012  VAGR3 693.000 249.480
55. Pelo exposto na Tabela 6, Juliano Malara teria acumulado em carteira acbes de

emissdo da Vanguarda no primeiro semestre de 2011. N&o teria realizado operagfes com a
acdo VAGR3 (ou ECOD3) entre 8.7.2011 ¢ 11.12.2011.

56. Em 12.12.2011, o comitente teria vendido 500.000 acbes de emissdo da
Vanguarda e, sem negociar com este papel até entdo, teria comprado em 11.1.2012 o total de
693.000 acBes de emissao da Vanguarda.

57. Juliano teria sido convidado por Marcelo Paracchini para integrar a Vanguarda
com guem teria uma relacdo de amizade e com quem conversava semanalmente, muitas das
vezes sobre estratégias e planos da Vanguarda. Por tais razbes, a Acusacdo afirmou que
Juliano Malara teria conhecimento das intencdes dos fundos de sairem da Vanguarda e seria
improvavel que o mesmo tivesse ficado sabendo das rentncias pela internet.

2 Conforme resposta ao OFICIO/CVM/GPS-2/71/2013 encaminhada pela CBLC (fls. 1980, 1981).
%0 http://www.portaldoinvestidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/funcionamento_mercado/aluguel _acoes.html
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58. N&o foi identificado pela Acusacdo qualquer noticia publica sobre a decisdo dos
Fundos de sairem da Vanguarda, ou de, eventualmente, venderem suas a¢fes VAGR3 ou de
que ndo honrariam o compromisso que tinham com Otaviano Pivetta, 0 que poderia levar a
venda de grande quantidade de acGes detidas pelo BTG Vanguarda.

59. Além disso, a Acusacdo destacou o timing da operagdo: Juliano Malara teria
vendido as acdes em apenas um pregdo de 2011, no dia 12.12.2011, o mesmo dia utilizado
por Marcelo Paracchini para alienar suas a¢des de emissao da Vanguarda.

60. Juliano Malara, em 16.12.2011, na mesma semana das vendas, apresentou
“dentincia” a CVM e, simultaneamente, divulgara em foruns de internet sobre vendas de
acOes de emissdo da Vanguarda por parte de acionistas relevantes da Vanguarda em periodo
que antecedeu a divulgacdo dos resultados da vanguarda do terceiro trimestre.

61. Por fim, a Acusacdo destaca que a recompra com montante de capital aproximado
com o que havia obtido com as vendas seria uma contradi¢do a justificativa que teria dado
para a SPS, a saber, que “observou uma forte oscilacdo na cotacdo do papel, o ambiente se
deteriorando, com os acionistas majoritarios da Companhia se desentendendo; a renlncia de
pessoas ligadas a Veremonte, do Conselho de Administragdo da Vanguarda, foi mais um
indicio gue a situacdo na Companhia ndo era boa; acreditava que ou a Veremonte sairia da
Companhia ou enfrentaria os administradores contrdrios as suas ideias” (fls. 2.125-2.128).

62. A Acusacdo concluiu que Juliano Malara teria operado em 12.12.2011 com o
conhecimento das duas informagfes que ndo teriam sido adequadamente divulgada ao
mercado: (i) a decisdo da Veremonte de sair da companhia, quadro societario e administracao,
e (ii) a decisdo de ndo efetuar o pagamento da obrigacdo ao BTG.

111.6 OMAR LOPES FERNANDES

63. Omar Fernandes seria vizinho de Juliano Malara na cidade de Araraquara, em S&o
Paulo, e os dois seriam pessoalmente proximos ha muitos anos.

64. Nas Tabela 7, estdo detalhadas as suas operacdes com as acbes de emissdo da
Vanguarda como apresentadas pela Acusacéo.

Tabela 7 - Negdcios Omar Fernandes com Vanguarda

. Compra Venda
Data Ativo Quantidade Financeiro Quantidade Financeiro
9.6.2011 ECOD3 35.000 24.850
1.8.2011 ECOD3 70.000 49.700
12.12.2011 VAGR3 105.000 51.450
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65. A data de venda foi a mesma de Juliano Malara e Marcelo Paracchini e a
Acusacdo somou a este indicio, o fato de ambos terem efetuado as respectivas vendas por
meio de sistema Home Broker em horarios muito proximos: Juliano Malara iniciara suas
vendas as 11h35 e Omar Fernandes comecou por volta de trinta minutos depois, as 12h. A
Acusacdo sustentou suas conclusdes apesar de Osmar Fernandes ter declarado que falou com
Juliano Malara apenas depois de ter vendido e de Juliano Malara ter afirmado ndo conhecer
ninguém que tenha vendido a¢es da Vanguarda e que ndo se recorda de ter comentado com
alguém suas vendas.

66. A Acusacéo concluiu que Omar Fernandes teria operado em 12.12.2011 de forma
concertada com Juliano Malara e Marcelo Paracchini, pessoas que teriam conhecimento das
duas informacdes que ndo teria sido adequadamente divulgada ao mercado.

1V.DAS IRREGULARIDADES E RESPONSABILIDADES

67. Por tais razbes, a SPS concluiu que todos o0s Acusados deveriam ser
responsabilizadas pela realizacdo de pratica ndo equitativa no mercado de valores mobiliarios,
conduta vedada pelo item | da Instrucdo CVM n° 8/79, no tipo especifico descrito no item I,
alinea “d”.

V. DAs DEFESAS

68. Foram apresentadas defesas por Mahi (fls. 2418-2454), Tiradentes Fundos de
Investimentos em Participacfes (em nome proprio e na qualidade de sucessor do fundo Vila
Rica | Fundo em Participagdes) (fls. 2458-2500) e defesa, em conjunto, por Marcelo Passaglia
Paracchini, K.Y.W. S.P.E Empreendimentos e Participagdes S.A., Juliano Leite Malara e
Omar Lopes Fernandes (fls. 2366-2396).

V.1 MAHI INVESTIMENTS LIMITED

69. Em sintese, a defesa alegou que: (i) o tipo do ilicito imputado ndo apresentaria
todos os elementos necessarios de forma para permitir sua aplicacdo; (ii) haveria insuficiéncia
na individualizacdo da conduta da Mahi; (iii) a justificativa da decisdo da Mahi de alienar sua
participacdo teria sido legitima; (iv) ndo haveria um desequilibrio capaz de gerar o ilicito; e,
ainda, (v) ndo haveria dolo.

V.1.1 PRELIMINARES

70. A defesa alegou que o ilicito de pratica ndo equitativa feriria o principio
constitucional da legalidade, pois os ilicitos deveriam necessariamente estar previstos de
forma clara e prévia a sua imposigdo. A Instrugdo CVM n° 8/79, inciso Il, alinea “d”, teria
deixado de indicar todos os seus elementos de forma clara e precisa.
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71. Neste caso, ndo caberia falar de informalidade ou discricionariedade da
Administracdo Publica, pois se aplicariam 0os mesmos principios constitucionais da reserva
legal (art. 5, inciso Il da CF/88) e da tipicidade (art. 5, inciso XXXIX da CF/88) tal qual na
esfera penal, 0 que eivaria de nulidade as pecas acusatorias que ndo os respeitem.

72. Ademais, a Mahi teria sido acusada tdo somente por ser um veiculo de
investimento da Veremonte, assim como os Fundos, sem qualquer anélise individualizada da
conduta que resultaria em préatica ndo equitativa.

73. A Acusacdo teria apenas equiparado a conduta da Mahi aos fundos Tiradentes e
Vila Rica, mas a Mahi ndo detinha participacdo relevante na Vanguarda, nao era responsavel
pelo pagamento ao BTG ou a Otaviano Pivetta e em nenhum momento teria participado da
decisdo de inadimplir as obrigacdes ao BTG, ou seja, possuia caracteristicas distintivas que
impediriam uma equiparacgéo simples.

74. Além disso, a decisdo da Mahi de alienar sua participacdo nos dias 8 a 13 de
dezembro de 2011 teria ocorrido apds desentendimentos sobre a gestdo da Vanguarda que
levaram a saida da Veremonte da VVanguarda, portanto, a mudancga no posicionamento em face
da Vanguarda teria decorrido de uma descrenca superveniente no investimento realizado. A
Mahi néo teria realizado o desinvestimento em razdo do inadimplemento dos Fundos e de
seus supostos desdobramentos. Assim, a existéncia de fundamentacdo econdmica legitima
deveria afastar a possibilidade de pratica ndo equitativa.

75. Ao contrério, a acusacdo teria presumido que o conhecimento da ocorréncia do
leildo, que acarretaria na venda de volume expressivo de acbes VAGR3 pelo BTG,
significaria que os precos das acdes iriam cair. Entretanto, ndo haveria como se relacionar a
queda da cotacdo das acOes as vendas que seriam realizadas, pois a queda ja estaria ocorrendo
muito antes do inicio da realizacdo das alienacGes pela Mahi. A Acusac¢do ainda teria deixado
de verificar que, primeiro, o inadimplemento por parte dos Fundos ndo necessariamente
acarretaria o leildo; e, em segundo lugar, o leildo ndo necessariamente acarretaria a queda da
cotacdo das acdes.

76. A Mahi e os Fundos nédo teriam controle sobre o inadimplemento que levaria o
BTG Vanguarda a alienar grande quantidade de acBes da Vanguarda A Veremonte,
controladora da Mahi, teria enviado correspondéncia sobre a decisdo de ndo efetuar o
pagamento, dando oportunidade para Otaviano Pivetta realizar o pagamento diretamente ao
BTG Vanguarda. Ainda que houvesse o inadimplemento, a defesa também alegou que o BTG
Vanguarda também poderia, por exemplo, ter renegociado a divida ou o Otaviano Pivetta
poderia ter ele proprio realizado o pagamento.

Processo Administrativo Sancionador CVM N° 10/2012 — Relatério - pg. 15 de 23



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
www.cvm.gov.br

77. A defesa apontou que a venda das ac¢6es pelo BTG Vanguarda, como ocorrera no
leildo, ndo necessariamente levaria a queda do papel e que, no caso concreto, teria havido
elevacdo de precos, 0 que poderia ser considerado como um contraindicio.

V.1.2 NAO HAVIA DESEQUILIBRIO CAPAZ DE GERAR O ILICITO

78. A defesa também alegou que para se aferir a existéncia da préatica ndo equitativa
seria necessario a configuragdo de um desequilibrio indevido entre o acusado e o resto do
mercado, decorrente da quebra de uma relacdo fiduciaria. Esse desequilibrio ndo teria
existido.

79. Neste caso, deveria ser seguida orientacdo do Colegiado em voto do PAS 28/05:
“A indevida posi¢do desequilibrio ou desigualdade em face dos demais” exige que a parte
infratora (no caso dos autos, a River Clever) ou o seu intermediario: (i) tivessem informacdes
que estivessem obrigados a repassar a outra parte antes da conclusdo do negdécio; ou (ii)
impedissem, por algum meio que a parte prejudicasse manifestasse livre e autonomamente
sua decisdo negocial.”.

80. No caso vertente, ndo haveria nenhum obice legal a Mahi realizar as vendas e a
Mahi ndo teria qualquer obrigacdo legal de divulgar a informacdo de que iria vender suas
acoes VAGRS.

81. No caso da informacdo que supostamente seria a fonte do desequilibrio, a saber, o
conhecimento do desinvestimento da Veremonte e a decisdo de ndo adimplir com o0s
pagamentos a0 BTG Vanguarda e a Familia Pivetta, tampouco ensejaria a Mahi o dever legal
de divulgar ou se abster de negociar.

V.1.3 DO FRONT RUNNING IMPOSSIVEL

82. A alegacdo da acusacdo de front running seria impossivel, visto que o ilicito teria
como pressuposto que a Mahi tivesse antecipado o movimento de outro. No caso, a Mahi ndo
teria se antecipado a ninguém de forma especifica e ndo existiria a possibilidade de se realizar
um front running contra o0 mercado.

83. A Mahi realizou as vendas por que a Veremonte, sua controladora, tomou a
decisdo. Ndao teria havido fraude, interceptacdo da operacdo ou qualquer desequilibrio
indevido. Por tal razdo, ndo haveria como se falar em front running.

V.1.4 DA COMPROVACAO DO DOLO

84. As figuras previstas na Instrugdo CVM n° 8/79 seriam tipos dolosos e sua
verificacdo deveria ser deduzida do conjunto de circunstancias objetivas do caso concreto,
situacdo que ndo seria possivel no caso da Mahi.
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V.2 TIRADENTES FUNDOS DE INVESTIMENTOS EM PARTICIPACOES

85. O fundo Tiradentes apresentou defesa em nome préprio e na qualidade de
sucessor de Vila Rica | Fundo de Investimento em Participacfes, conforme deliberacdo em
Assembleia Geral de Quotistas de 20.6.2012.

86. Em sintese, a defesa alegou que: (i) a Acusacdo teria se equivocado na indicacao
da pessoa a ser acusada; (ii) o tipo do ilicito imputado ndo apresentaria todos os elementos
necessarios de forma para permitir sua aplicacéo; (iii) a justificativa da decisdo dos Fundos de
alienar sua participacdo teria sido legitima; (iv) ndo haveria um desequilibrio capaz de gerar o
ilicito; (v) ndo haveria dolo; e (vi) os fundos ndo podem responder por qualquer falha na
divulgacdo de informacdes.

V.2.1 PRELIMINARES

87. Segundo a defesa, a responsabilidade pela suposta infracdo ndo poderia ser
imputada aos fundos Tiradentes ou Vila Rica, pois ndo foram os responsaveis pela decisao de
desinvestimento apontada na acusacdo. A imputacdo de pena aos dois fundos, neste caso,
seria permitir a responsabilidade por ato praticado por terceiro, a Veremonte.

88. Além disso, o ilicito de pratica ndo equitativa feriria o principio constitucional da
legalidade, pois os ilicitos deveriam necessariamente estar previstos de forma clara e prévia a
sua imposi¢do. Neste caso, a norma da Instrucdo CVM n° 8/79, inciso Il, alinea d, teria
deixado de indicar todos os seus elementos de forma clara e precisa.

89. A defesa fundamenta que ndo caberia falar de informalidade ou discricionariedade
da Administracdo Publica, pois se aplicariam os mesmos principios constitucionais da reserva
legal (art. 5, inciso Il da CF/88) e da tipicidade (art. 5, inciso XXXIX da CF/88) tal qual na
esfera penal, 0 que eivaria de nulidade as pecas acusatorias que ndo os respeitem.

V.2.2 DA LEGITIMIDADE DA OPERAGCAO

90. A decisdo de venda das acdes de emissdo da Vanguarda teriam decorrido de uma
decisdo negocial apds desentendimentos sobre a gestdo da Vanguarda que levaram a saida da
Veremonte da Vanguarda. Por tal motivo, em 12.12.2011, os Fundos teriam iniciado a venda
de acBes VAGR3.

91. A decisdo teria decorrido principalmente da falta de consenso sobre a
administracdo da VVanguarda que gerara um clima de conflito entre 0s membros da diretoria e
os membros do Conselho de Administragéo ligados a Veremonte. O volume negociado néo se
prestaria a qualquer conclusdo acerca da irregularidade, visto que proporcional a sua
participacdo na Vanguarda. Dessa forma, ndo guardaria qualquer relacdo com a detencdo de
informacao que supostamente ndo era de conhecimento do mercado.
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92. A acusacgéo teria presumido que o conhecimento da ocorréncia do leildo, que
acarretaria na venda de volume expressivo de acbes VAGRS3 pelo BTG, significaria que os
precos das acdes iriam cair. Entretanto, ndo haveria como se relacionar a queda da cotacéo das
acOes as vendas que seriam realizadas, pois a queda ja estaria ocorrendo muito antes do inicio
da realizacdo das alienacdes pelos dois fundos e que a acusacdo nédo teria demonstrado (ou
teria deixado de verificar) que o inadimplemento por parte dos Fundos ndo necessariamente
acarretaria o leildo; e o leildo ndo necessariamente acarretaria a queda da cotagédo das agoes.

93. Os Fundos ndo teriam dominio sobre o inadimplemento que levaria 0 BTG
Vanguarda a alienar grande quantidade de agOes da Vanguarda A Veremonte, controladora
indireta dos Fundos, teria enviado correspondéncia sobre a decisdo de ndo efetuar o
pagamento, dando oportunidade para Otaviano Pivetta realizar 0 pagamento diretamente ao
BTG Vanguarda. Ainda que houvesse o inadimplemento, o BTG Vanguarda também poderia,
por exemplo, ter renegociado a divida ou o Otaviano Pivetta poderia ter ele proprio realizado
0 pagamento.

94. A venda das agdes pelo BTG, como ocorrera no leildo, ndo necessariamente
levaria a queda do papel e, no caso concreto, teria havido uma subida, o que poderia ser
considerado como um contraindicio.

V.2.3 NAO HAVIA DESEQUILIBRIO CAPAZ DE GERAR O ILICITO

95. A defesa alegou que para se aferir a existéncia da pratica ndo equitativa seria
necessaria a configuracdo de um desequilibrio indevido entre o acusado e o resto do mercado,
decorrente da quebra de uma relagdo fiduciaria. Esse desequilibrio ndo teria existido.

96. Alegou também que deve ser seguida orientacdo do Colegiado em voto do PAS
28/05: “A indevida posicdo desequilibrio ou desigualdade em face dos demais” exige que a
parte infratora (no caso dos autos, a River Clever) ou o seu intermediario: (i) tivessem
informacdes que estivessem obrigados a repassar a outra parte antes da conclusdo do
negocio; ou (ii) impedissem, por algum meio que a parte prejudicasse manifestasse livre e

autonomamente sua decis@o negocial.”.

97. No presente caso, ndo haveria nenhum d&bice legal aos fundos realizarem as
vendas e eles ndo teriam qualquer obrigacdo legal de divulgar a informacdo de que iriam
vender suas acbes VAGR3. Com efeito, ndo haveria dever legal de divulgar ou de guardar
sigilo da informagdo que seria a fonte do desequilibrio, qual seja, o conhecimento do
desinvestimento da Veremonte e a decisdo de ndo adimplir com os pagamentos ao BTG e a
Familia Pivetta.
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V.2.4 DO FRONT RUNNING IMPOSSIVEL

98. A defesa sustentou que esse front running impréprio, em que os fundos teriam se
antecipado nas vendas em relacdo as vendas que o BTG iria realizar, ndo poderia ser
concluido dos fatos existentes, pois a alienagdo das acGes ndo buscaria antecipar um
movimento de queda das cota¢des das a¢des; ndo havia como prever o préprio movimento de
queda e, por fim, que, de fato, ocorrera a alta ao invés de queda nas cota¢gdes no momento da
venda das acdes pelo BTG.

99. O front running seria impossivel, visto que o ilicito teria como pressuposto que 0s
Fundos tivessem antecipado o movimento de outro participante no mercado. No caso, 0s
Fundos néo teriam se antecipado a ninguém de forma especifica e ndo existiria front running
contra o mercado.

100. Os Fundos realizaram as vendas por que a Veremonte, sua controladora, tomou a
decisdo. Néo teria havido fraude, interceptacdo da operacdo ou qualquer desequilibrio. Por tal
razdo, ndo haveria como se falar em front running.

V.2.5 DA AUSENCIA DE COMPROVACAO DO DOLO

101. As figuras previstas na Instrucdo CVM n. 8/79 seriam tipos dolosos. A verificacdo
do dolo deveria ser deduzida do conjunto de circunstancias objetivas do caso concreto. Tal
deducdo ndo seria possivel do caso dos fundos. A defesa trouxe como suporte para sua
afirmacéo o fato de que: a decisdo da Veremonte de alienar agdes da Vanguarda ndo guardou
relacdo com a possivel consequéncia do inadimplemento da obrigacdo contraida com 0 BTG
Vanguarda e que a informacao detida ndo apresentava qualquer vantagem nas negociacoes.

V.2.6 DA IMPOSSIBILIDADE DOS FUNDOS RESPONDEREM POR FALHA DA DIVULGACAO DE
INFORMAGCOES

102. A defesa sustentou que a Acusacao teria criticado o fato de que o inadimplemento
do pagamento ao BTG Vanguarda so6 foi devidamente informado ao mercado no dia 9.1.2012,
cerca de 20 dias depois da sua ocorréncia. No entanto, o dever de informar o mercado nédo
caberia aos Fundos, que ndo possuiam qualquer funcdo na Diretoria de Relacdo com
Investidores ou sequer responderiam pela forma e tempo em que a Vanguarda prestou
informagdes ao mercado. Se alguém teria o dever fiduciario de informar o referido
inadimplemento e suas consequéncias seria 0 Otaviano Pivetta, maior acionista individual e
membro do conselho de administracdo, que formalmente tomou conhecimento da decisdo da
Veremonte, com base no art. 3, §2°, da ICVM 358/02.

103. Assim, afirma ser surpreendente que a CVM ndo tenha acusado Otaviano Pivetta
pela falta de divulgacdo da informacdo, mas acusara 0os Fundos por pratica ndo equitativa.

Processo Administrativo Sancionador CVM N° 10/2012 — Relatério - pg. 19 de 23



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
www.cvm.gov.br

V.3 MARCELO PASSAGLIA PARACCHINI, K.Y.W.S.P.E EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES
S.A., JULIANO LEITE MALARA E OMAR LOPES FERNANDES

104. Em sintese, a defesa alegou que: (i) ndo existiria regra legal que restringisse a
alienacdo das acdes VAGR3 por parte dos acusados; (ii) ndo existiria dever legar que
obrigasse os acusados a divulgar ao mercado, antecipadamente, que iriam vender acfes
VAGRS3; (iii) a operacdo é legitima, decorrente do exercicio regular de direito; (iv) o
inadimplemento do pagamento, pelos Fundos, a Otaviano Pivetta, era um fato exdgeno a
Companhia e ndo necessariamente culminaria na excussao das acfes VAGR3; e (v) a venda
das acdes pelo BTG ndo necessariamente resultaria na queda do preco das a¢cbes VAGRS.

105. Em relagdo aos acusados Juliano Malara e Omar Fernandes, a defesa sustentou
ainda que (vi) eles ndo teriam conhecimento da informacéo e (vii) a negociacdo néo teria
decorrido de informacdo privilegiada ou que pertencesse a terceiros.

V.3.1 DA INOCORRENCIA DE PRATICAS NAO EQUITATIVAS

106. A defesa afirmou que o tipo definido na Instrucdo CVM n. 8/79, inciso I, alinea
d, seria um ilicito definido em termos amplos e que deveria ser interpretada restritivamente e
com a verificagdo de todos os elementos previstos em seu tipo, dentre os quais destacou: a
existéncia de um desequilibrio indevido entre o suposto infrator e o mercado e, ainda, a
necessidade de dolo e dano.

107. O desequilibrio indevido, afirmou, decorreria da violacdo um dever legal que
devia ser observado pelo agente com a finalidade de manté-lo em efetivo equilibrio com o
mercado.

108. Na inexisténcia de ato ou fato que pudesse influir na decisdo dos investidores de
comprar ou vender as a¢cdes de uma companhia, ndo ha que se falar em desequilibrio, em
restricdo de venda, ou em obrigacdo de divulgar.

109. Né&o existiria regra legal que exigisse dos defendentes a comunicacdo prévia de
divulgar ao mercado a intencdo da Veremonte de vender suas a¢des ou, ainda, estabelecesse
vedacdo a alienacdo das a¢fes. O mesmo se aplicaria ao conhecimento pelos defendentes da
decisdo de ndo pagamento ao BTG de valores devidos a Otaviano Pivetta. Nenhum deles
teriam operado com informaces obtidas de forma ilegal.

110. Ainda, sobre o desequilibrio indevido, destacou que a informacao era externa a
Vanguarda. Ou seja, trataria-se de uma relacdo contratual, no que tange o pagamento, e de
uma decisdo de negocio, no que toca o desinvestimento da VVeremonte, das quais a Vanguarda
nédo fazia parte.
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111. Os fatos considerados como informacdo ndo divulgada ao mercado ndo poderiam
ser caracterizados como um ato ou fato relevante da companhia. Eram informagdes externas
as atividades da Vanguarda e ndo foram obtidas de forma ilegal.

112. O inadimplemento da Veremonte, diretamente ou pelos fundos Vila Rica e
Tiradentes, ndo necessariamente levaria a excussdo da garantia e, posteriormente, ao leil&o.
Haveriam outras possibilidades: i) o adimplemento por Otaviano Pivetta; ii) a permanéncia do
BTG como acionista da VVanguarda; iii) a venda direta a outro acionista; iv) repactuacdo do
débito, etc.

113. O leil&o realizado pelo BTG para liquidar as aces dadas em garantia também nédo
necessariamente levaria a uma queda nos precos, 0 que contrariaria a tese da acusacao.
Trouxe como elemento para reforcar as possiveis razdes para a queda a disputa entre socios,
que teria sido apontada por analistas como unica justificativa aparente para desvalorizacao do

papel.
V.3.2 Do DoLo

114. A defesa também sustentou que as operacgdes realizadas pelos defendentes seriam
0 mero exercicio regular do direito e ndo teria havido comprovacao de dolo especifico, 6nus
da acusacdo, impondo a aplicaco do principio da presuncdo de inocéncia®.

V.3.3 Do DANO

115. A defesa alegou que também seria necessaria a demonstracdo de que as operacoes
que teriam sido realizadas pelos defendentes teriam causado um beneficio particular em
detrimento ao restante do mercado ou de outra parte®.

116. No caso especifico da KYWSPE, citou, as operacdes teriam resultado em um
prejuizo de R$ 818.880,00. E, em relagdo aos acusados Juliano Malara e Omar Fernandes, a
defesa sustentou que nédo teriam conhecimento da informacao.

V.3.4 DO DESCONHECIMENTO DA INFORMAGCAO POR JULIANO MALARA E OMAR FERNANDES

117. A defesa reforgou que ndo existiriam provas suficientes para sustentar a acusacao
e alegou gue ao longo da apuracdo néo teria sido perguntado a Juliano e Omar se 0s mesmos
operaram conhecedores da informacdo e que ndo haveria no relatério uma prova concreta e
efetiva de que as informacdes eram do seu conhecimento. Como elementos para tal afirmacao

%1 para fundamentar a necessidade de dolo para a conduta, citou o julgamento do recurso CRSFN 4321, julgado
em 23.6.2008.

%2 para fundamentar a necessidade de demonstragéo do dano, citou o voto do Diretor Relator Wladimir Castelo
Branco Castro no julgamento do PAS CVM 06/94 , julgado em 21.3.2002.
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informou que as operagGes ndo teriam sido feitas por home broker, como informado na
Acusacdo, mas por sistema CMA,; e que a conexdo pessoal entre os dois seria insuficiente
para presumir a detencao da informacéo.

118. Para explicar a coincidéncia nas operac6es, informou que Omar teria instruido
Giuliano Baldi, mesmo corretor de Juliano, a realizar as mesmas operacdes feitas por Juliano
com respeito a papeis que ambos tivessem em comum e que este fato explicaria a
proximidade de horarios da operacéo.

119. A defesa alegou que, caso Juliano Malara e Omar Fenandes soubessem e isso
fosse irregular, haveria uma inexplicavel conclusdo de que Hélio Seibel ndo teria operado
com as mesmas informagOes. Tratando de forma diferente a relagdo semelhante entre o
acionista relevante Helio Seibel e a administradora por ele indicada Katia Costa.

120. Por essas razdes, sustentam as defesas que as acusagdes seriam improcedentes.

V1.DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

121. Marcelo Paracchini, Juliano Malara, Omar Fernandes e KYW apresentaram
proposta conjunto de Termo de Compromisso (2512-2524) em que se comprometeriam a
pagar R$ 110.000,00 dividido da seguinte forma: R$ 30.000,00 por Marcelo Paracchini; R$
20.000,00 por Juliano Malara; R$ 20.000,00 por Omar Fernandes e R$ 40.000,00 por KYW.

122. Outra proposta foi apresentada em conjunto pelo fundo Tiradentes Fundo de
Investimento em Participacdes (por si e na qualidade de sucessor do fundo Vila Rica | Fundo
de Investimento em Participacdes) e Mahi (fls. 2530-2534) em que se comprometeriam a
pagar em conjunto R$ 90.000,00.

123. Em 23.9.2014, foi realizada reunido de negociacdo do Comite de Termo de
Compromisso com o fundo Tiradentes Fundo de Investimento em Participacdes e a Mahi, a
pedido destes ultimos. Como resultado, foi concedido o prazo de 10 dias para oferecimento de
nova proposta.

124. Nova proposta foi oferecida pelo o fundo Tiradentes Fundo de Investimento em
Participacdes e a Mahi (fls. 2552-2556) em que se comprometeriam a pagar em conjunto R$
350.000,00.

125. Uma segunda proposta também foi oferecida por Marcelo Paracchini, Juliano
Malara, Omar Fernandes e KYW (fls. 2557-2569) em que se comprometeriam a pagar em
conjunto R$ 450.000,00 divido na seguinte proporcao: R$ 320.000,00 por Marcelo Paracchini
e KYW; R$ 100.000,00 por Juliano Malara; e R$ 30.000,00 por Omar Fernandes.
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126. Em 24.2.2015, o Colegiado da CVM rejeitou as propostas de Termo de
Compromisso (fls. 2586-2587), acompanhando a manifestacdo do comité (fls. 2570-2583).

E o relatério.

Rio de Janeiro, 13 de novembro de 2018.

HENRIQUE BALDUINO MACHADO MOREIRA
DIRETOR RELATOR

Processo Administrativo Sancionador CVM N° 10/2012 — Relatério - pg. 23 de 23



