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

Acusados: Vila Rica | Fundo de Investimento em Participacgoes
Tiradentes Fundo de Investimento em ParticipacGes
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

VOoTO

1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) elaborado pela
Superintendéncia de Processos Sancionadores (“SPS” ou ‘“Acusacdao”) imputando
responsabilidade por préatica ndo equitativa na negociacdo de acOes de emissdo da Vanguarda
Agro S.A. (“Vanguarda” ou “Companhia”) ao acusados Vila Rica I Fundo de Investimento em
Participacdes (“Vila Rica”), Tiradentes Fundo de Investimento em Participagdes (“Tiradentes” e,
em conjunto com Vila Rica, “Fundos”)), Mahi Investments Limited (“Mahi”), Marcelo Passaglia
Paracchini (“Marcelo Paracchini”), K.Y.W.S.P.E Empreendimentos e Participacbes S.A.
(“KYW?), Juliano Leite Malara (“Juliano Malara™) e Omar Lopes Fernandes (“Omar
Fernandes”).

l. DAS PRELIMINARES

2. Em sua defesal, a Mahi alegou que teria sido acusada de pratica ndo equitativa sem
qualquer descricdo e andlise individualizada da conduta que ela teria realizado e que
caracterizaria a infracdo. A Acusacao teria apenas equiparado a conduta da companhia a conduta
dos fundos Vila Rica e Tiradentes. A Mahi, contudo, ndo teria participado da decisdo de
inadimplir e, diferentemente dos Fundos, ndo era responsavel pelo pagamento e ndo detinha
participacdo relevante na Vanguarda.

! Defesa apresentada em fls. 2.417 e seguintes, em especial, fls. 2.423-2.425.
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3. A preliminar arguida ndo merece acolhida.

4, E certo que toda acusacéo deve individualizar a conduta dos acusados e as regras por
eles supostamente infringidas, nos termos do disposto no art. 6° da Deliberacdo CVM n° 538/08.
No presente caso, a individualizacdo da conduta da Mahi restou especificada e acompanhada de
provas suficientes para, sem adentrar no mérito da acusacédo, imputar-lhe responsabilidade pelas
operacdes investigadas. Nesse sentido, destaco o depoimento? do presidente da Mahi & época,
Marcelo Paracchini que se manifestou de forma especifica sobre os fatos constantes da acusacéo.

5. Ademais, como visto no relatério, a SPS descreveu as operacdes que foram
realizadas pela Acusada (fl. 2246), indicou as pessoas que sustentou serem as responsaveis pela
deciséo das operacOes e, apenas quanto ao motivo das vendas, equiparou a companhia Mahi aos
Fundos: “0s fatos que embasaram as tomadas de decisdo em nome dos Fundos foram os mesmos
que influenciaram as operagdes em nome da Mahi” (fl. 2.247).

6. E possivel, portanto, verificar os elementos que descrevem a conduta e sustentam a
Acusacdo e, por tal motivo, fica afastada a alegacdo de violacdo ao principio constitucional do
contraditério e da ampla defesa. Alias, verifica-se que a defesa apresentada contesta todas as
provas produzidas e rechaca, de maneira precisa e completa, a responsabilidade da Acusada, que
néo se confunde com a dos Fundos.

7. Por sua vez, ainda em sede preliminar, a defesa dos fundos Vila Rica e Tiradentes
alegou que a responsabilidade pela suposta infracdo ndo poderia ser imputada aos mesmos, pois
ndo teriam sido responsaveis pela decisdo da operacdo. Essa questdo, conquanto importante para
a decisdo no presente processo, confunde-se com a analise do mérito da acusacdo, razdo pela
qual ndo sera abordada nesta secdo deste voto.

8. Na mesma linha, ¢ a conclusdo que se deve alcancar quanto as alegacdes
preliminares de que as condutas descritas nos autos ndo encontram capitulacéo legal. Trata-se de
matéria vinculada ao proprio mérito do presente processo administrativo sancionador e sera,
portanto, apreciada oportunamente.

1. Do MERITO

9. Como amplamente descrito no relatorio, trata-se de acusagdo por pratica nao
equitativa no mercado de valores mobiliarios, em infragcdo ao inciso | da Instru¢do CVM n° 8/79
no tipo descrito no inciso II, letra “d”, da mesma instrucao:

| - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos
intermediarios e aos demais participantes do mercado de valores mobiliarios,
a criacdo de condicgOes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores
mobiliarios, a manipulacéo de prego, a realizacdo de operac6es fraudulentas e
0 uso de praticas ndo equitativas.

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

2 Conforme fls. 2.098 e seguintes.
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d) prética ndo equitativa no mercado de valores mobiliarios, aquela de que
resulte, direta ou indiretamente, efetiva ou potencialmente, um tratamento
para qualquer das partes, em negociacBes com valores mobilirios, que a
coloque em uma indevida posicdo de desequilibrio ou desigualdade em face
dos demais participantes da operacéo.

10. Tem-se, reconhecidamente, um tipo administrativo aberto, que requer a verificacdo
pelo Colegiado, em cada caso concreto, dos elementos necessarios a subsun¢do da conduta ao

tipo infracional. Esse aspecto foi enfrentado pelo Diretor Wladimir Castelo Branco Castro no
julgamento do PAS n° 06/94:

O fato de os tipos serem mais abertos, porém, ndo significa que sejam
imprecisos. Tomemos como exemplo o tipo em que se baseia a principal
acusacao contida neste processo, que € a pratica ndo equitativa. Conceituada
na alinea "d" do inciso Il da Instrugdo 08/79, a irregularidade em questdo
apresenta 0s seguintes elementos: acdo consciente, negociacdo com valores
mobiliarios, dolo especifico de auferir proveito. Além desses, exige ainda a
ocorréncia de um resultado, que pode ser direto ou indireto, consistente no
desequilibrio para uma das partes. Em sendo assim, quem quer que aja
conscientemente, provocando o desequilibrio entre as partes, em uma
negociagdo com valores mobiliarios, estara incorrendo em uma prética ndo
equitativa.
11. Nesse sentido, em precedente® desta Comissdo, tive a oportunidade de asseverar que
o0s tipos administrativos contidos na ICVM n° 08/79 sdo propositalmente abertos e destinados a
conferir flexibilidade a autoridade supervisora do mercado, sem prejuizo de sua coercibilidade
face a diversidade de situacbes possiveis da realidade de um mercado em constante evolugdo. E
da esséncia desses tipos administrativos que eles possam se moldar as circunstancias que

permeiam a conduta investigada, sob pena de esvaziamento de seu comando normativo.

12. Especificamente em relacdo a caracterizacdo da pratica ndo equitativa, a norma
transcrita acima respeita o principio da tipicidade e permite que os supervisionados observem a
regra de forma clara. Aliés, o julgamento reiterado de acusacdes relativas a referida infracéo
resultou na consolidagéo de diretrizes para a sua configuragdo, como, por exemplo, no PAS n°
04/2010*:

Como indicam os precedentes desta Autarquia, 0s elementos caracterizadores
da pratica ndo equitativa sao:

a. a ocorréncia de negociag¢des com valores mobiliarios;

b. das quais resulte, direta ou indiretamente, efetiva ou potencialmente, uma
posicdo de desequilibrio ou desigualdade para qualquer das partes; e

c. que tal desequilibrio seja indevido, ou seja, ilegal.

13. Assim, conforme jurisprudéncia desta CVM, em especial o ja mencionado PAS n°
04/2010, sdo elementos caracterizadores da pratica ndo equitativa: (i) a ocorréncia de
negociacGes com valores mobiliérios; (ii) uma posicdo de desequilibrio ou desigualdade para

$PAS CVM n° RJ 2016-7192, j. 13.03.18.
4PAS CVM n° 04/2010, Diretora relatora Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes, j. 23.11.14.
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qualquer das partes, direta ou indireta, efetiva ou potencial; e que (iii) o desequilibrio existente
seja indevido, leia-se, ilegal. Tem-se, portanto, que o mero desequilibrio entre os participantes de
uma negociacdo no mercado de valores mobiliario ndo é suficiente para a caracterizacdo da
pratica ndo equitativa. O desequilibrio ou desigualdade deve ser ilegal.

14, Com efeito, a desigualdade entre os participantes do mercado é natural e, de certa
forma, desejavel. Capacidade econdmica, experiéncia, conhecimento do negdcio, funcéo
exercida, formacdo, recursos tecnoldgicos, etc. sdo diversos os elementos que distinguem o0s
agentes numa determinada relacdo de mercado e que podem, ou néo, repercutir no resultado de
suas operacOes. Alguns participantes sdo legitimamente reconhecidos como mais capacitados
tecnicamente que outros e, quando autorizados, podem inclusive oferecer servicos profissionais
para terceiros, de andlise, de consultoria ou de gestdo. Outros utilizam sofisticados instrumentos
tecnoldgicos de obtencdo, analise e aproveitamento da informacdo, em evidente assimetria com
os demais participantes. Alias, € a diferenca de perspectiva que aproxima validamente as partes
vendedoras e compradoras, 0 hedge, a especulacao e a arbitragem.

15. Enfim, é impossivel imaginar uma situacdo em que duas partes estejam em situacdo
absolutamente igual em uma negociacdo, seja em relacdo ao nivel informacional, seja em relacéo
ao interesse em realizar o negdcio juridico.

16. E, portanto, nesse contexto que a iniquidade de que trata a alinea “d” do inciso II da
Instrucdo CVM n° 8/79 deve ser compreendida. A indevida posicdo de desequilibrio ou
desigualdade € aquela resultante da violacdo do dever de conduta estabelecido em Lei, porquanto
cabe a Lei estabelecer de forma prévia, ampla e abstrata as circunstancias nas quais o natural
desequilibrio das negociacGes no mercado de valores mobiliarios deve ser repelido, em concreta
representacédo da liberdade das relagdes privadas, salvo expressa disposicéo legal.

17. Evidentemente, a violagdo a Lei a que me refiro ndo é a violagdo ao proprio inciso |
da Instrucdo CVM n° 8/79, o que representaria inequivoco petitio principii e transformaria o
intérprete em legislador, em violacdo ao principio da reserva legal (art. 5° inciso Il, da
Constituicdo Federal) e da tipicidade (art. 5°, inciso XXXIX, da Constituicdo Federal). Sem
prejuizo da abstracdo dos tipos administrativos da Instrucdo CVM n° 8/79, considerando a
demonstrada desigualdade comum as rela¢fes no mercado de valores mobiliarios, a configuracéo
da “pratica ndo equitativa” requer a evidenciagao prévia pela Acusac¢do da forma como a posicao
de desequilibrio foi alcancada a revelia de um dever legal de conduta. Esse elemento esta
presente nas variadas formas tipicas de pratica ndo equitativa julgadas pela CVM, incluindo
insider trading®, operagdes com seguro® e front running’.

> PAS RJ2009/13459, Dir. Rel. Alexsandro Broedel Lopes, j. 30.11.2010; PAS RJ2013/13172, Dir. Rel. Henrique
Machado, j. 13.06.17, a guisa de exemplo.

® PAS SP2007/0140, Rel. Dir. Otavio Yasbek, j. 15.10.2013; PAS SP 2007/139, Dir. Rel. Ana Dolores Moura
Carneiro de Novaes, j. 30.07.2013; PAS 01/10, Dir. Rel. Roberto Tadeu Antunes Fernandes, j. 16.07.2013; entre
outros.
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18. O insider trading passou a ser tratado pela CVM de forma mais especifica, primeiro
com a Instrugdo CVM n° 31/848 e, ap6s, com a Instrugio CVM n° 358/2002°. A regra especial
afastou a geral, deixando de se utilizar o tipo pratica ndo equitativa para a caracterizacdo da
infracdo. De toda forma, ambas as normas trataram de qualificar a situacdo de desequilibrio que
enseja a punicdo administrativa: determinados participantes de mercado que negociam de posse
de informacéo relevante ainda ndo divulgada, com o intuito de obter vantagem.

19. Assim, configura violagdo do dever de conduta®® a atuaco desses participantes que
no ambito do mercado de valores mobiliarios busquem se beneficiar dos acionistas existentes e
potenciais, negociando sem assumir 0 mesmo risco em razdo de uma vantagem informacional
(ou desequilibrio informacional).

20. Nas operacGes com seguro, o0 intermediario se aproveita de seus poderes concedidos
por um cliente, usualmente institucional, para destinar as ordens ndo especificadas que
resultaram em operacdes desvantajosas ou menos vantajosas, utilizando essa pratica para
melhorar seus resultados (quando pode operar para si) e de terceiros beneficiarios, deixando de

" PAS 10/05, Dir. Rel. Eli Loria, j. 25.08.2009; PAS SP2013/0448, Dir. Rel. Gustavo Tavares Borba, j. 08.06.18;
PAS SP 2003/0461, Dir. Rel. Maria Helena de Santana, j. 05.12.2006: ...Digo isso pois 0 Representante e o
Operador, embora tenham dever de lealdade para com seu empregador e seu cliente, conforme o caso, conhecendo
as ordens de compra ou conhecendo a estratégia de compra do Investidor, anteciparam-se a ele, adquirindo as
acdes da Companhia a precos mais baixos e revendendo-as ao Investidor a preco mais elevado. A esse respeito, a
declaracéo do Operador atribuindo o sucesso dos seus investimentos a esse conhecimento (ver Item 04 do Relatdrio
ou Nota de Rodapé 5) é reveladora néo sé dos fatos, mas da intengéo de praticar aqueles atos.

Assim, dada a violacao desse dever de lealdade, as operacdes realizadas pelo Operador e pela Irma propiciaram
um tratamento a eles, nas negociaces com agdes da Companhia, em indevida desigualdade com o Investidor e,
também, com os demais participantes do mercado, que alienaram suas a¢fes aos acusados sem o conhecimento da
estratégia do Investidor, que foi indevidamente utilizado nas compras (e subseqlientes vendas) pelo Operador e pela
Irma (por intermédio do Representante).

8 Art. 11 - E vedada, como prética ndo eqitativa, a negociacdo com valores mobiliarios realizada por quem quer
que, em virtude de seu cargo, funcdo ou posicao, tenha conhecimento de informacdo relativa a ato ou fato relevante
antes de sua comunicacao e divulgacdo ao mercado. Paragrafo Gnico - A mesma vedagdo aplica-se a quem quer que
tenha conhecimento de informacdo referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de informacéo privilegiada
ainda ndo divulgada ao mercado.

° Art. 13. Antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negécios da companhia, é vedada a
negociacdo com valores mobilirios de sua emissdo, ou a eles referenciados, pela propria companhia aberta, pelos
acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administragdo, do conselho fiscal e
de quaisquer 6rgdos com func¢des técnicas ou consultivas, criados por disposi¢do estatutaria, ou por quem quer que,
em virtude de seu cargo, funcdo ou posicdo na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas,
tenha conhecimento da informacéo relativa ao ato ou fato relevante.

81° A mesma vedacdo aplica-se a quem quer que tenha conhecimento de informagdo referente a ato ou fato
relevante, sabendo que se trata de informagéo ainda ndo divulgada ao mercado, em especial aqueles que tenham
relacdo comercial, profissional ou de confiangca com a companhia, tais como auditores independentes, analistas de
valores mobiliarios, consultores e instituices integrantes do sistema de distribuigdo, aos quais compete verificar a
respeito da divulgagdo da informagdo antes de negociar com valores mobiliarios de emissdo da companhia ou a eles
referenciados.

10 por exemplo, no PAS n° 01/2014, j. em 19.6.2018, a acusacdo de uso de informacéo privilegiada foi feita com
base no § 4° do artigo 155 da Lei n® 6.404/76 c/c §1° do art. 13 da Instrugdo CVM n° 358/2002 e no PAS n°
RJ2013/13172, a acusacdo de uso de informacdo privilegiada foi feita com base no 81° do artigo 155 da Lei n°
6.404/76 c/c o art. 13 da Instrucdo CVM n° 358/2002. A combinacdo desses artigos reforca a relacdo existente entre
o dever de lealdade e a pratica ndo equitativa, no caso, uso de informacao privilegiada.
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correr 0 mesmo risco que os demais participantes no mercado. N&o ha aqui uma vantagem
informacional, mas, ao manipular a distribuicdo de ordens, o intermediario viola seus deveres
fiduciarios para colocar-se, ou a terceiros, em indevida posicao de desigualdade.

21. Nas situacfes de front running, o intermediario tem o conhecimento de uma ordem
certa a ser executada (dada pelo cliente), desconhecida pelos demais participantes do mercado,
que € antecipada pelo intermediario ao introduzir uma ordem propria ou de terceiros em prejuizo
do cliente. O beneficio informacional do front runner advém, portanto, da violagdo de seu dever
legal que justificou a confianga do cliente em lhe repassar a informagdo. A infragdo decorre,
portanto, da relacdo entre cliente e intermediério, tratando-se de espécie de pretericdo de cliente.
N&o existe front running contra o mercado.

22. Evidentemente, o formato mais comum de cada exemplo podera ter variagdes. O
front runner pode passar a informacdo adiante ou o vazamento da informacdo pode decorrer da
relacdo fiduciaria mas sem o conhecimento das partes na relacdo fiduciaria. Nesses casos, as
operacdes derivadas da violacdo do dever legal também padecerdo do vicio que 0 abuso dessa
relacdo fiduciaria impde.*

23. E por considerar tal fato que eventuais clientes desses intermediarios também sé&o
responsabilizados pela préatica ndo equitativa quando dolosamente!? engajarem em operagdes
com indevida vantagem. Ou seja, o cliente de um intermediario que é beneficiado pelo front
running e, também, aquele que, sem relacdo com a companhia, obtém informacdo relevante
ainda ndo divulgada com impacto em determinado setor ou determinada companhia e se
beneficia disso no mercado de valores mobiliarios. De toda forma, a posicdo de desequilibrio é
alcancada de forma indevida.

24. No presente caso, a Acusagdo destacou duas informagdes como fundamentais para a
compreensdo do ilicito: (i) a decisdo da Veremonte de reduzir significativamente a sua
participagdo na Vanguarda, que teria ocorrido entre a saida dos administradores vinculados a

11 Sobre a importancia de se estabelecer essa vinculagdo, cito Otavio Yazbek no julgamento do PAS n° 13/2005,
julgado em 25.6.2012: “E, para o fim de avaliar se estes acusados devem ser responsabilizados por ter participado
de um esquema como odescrito pela comissdo de inquérito, parece-me necessario ir além da constatagdo acercados
“ajustes do dia” positivos e negativos. E necessario, antes de qualquer outra coisa, relacionar as operagdes dos
Investidores com as operacdes realizadas pelos Fundos: paraque o esquema funcionasse, 0s Investidores e 0s
Fundos teriam que atuar por um mesmointermediario durante um mesmo periodo. Mas ndo é s6. Deve-se tragar
vinculos, de um forma mais ou menos direta, entre (i) o Investidor; (ii) alguém relacionado a gestao dos Fundos; e
(iii) alguém relacionado aos intermediarios responsaveis pelas operacdesrealizadas por esses mesmos investidores
e fundos”.

12 Destaca-se trecho do voto do Dir. Rel. Pablo Renteria no PAS RJ 2012/13605, julgado em 23.8.2016:
Caracterizada a materialidade do ilicito, cumpre entdo examinar a sua autoria, tendo em conta que a pratica nao
equitativa no mercado de valores mobiliarios supde o dolo especifico do agente. Essa consideracdo é jurisprudéncia
consolidada, verificada nos PAS: IA CVM n° 06/94, Rel. Dir. Wladimir Castelo Branco Castro, julg. 21.3.2002; e IA
CVM n° 05/99, Rel. Dir. Wladimir Castelo Branco Castro, julg. 23.11.2000. De forma exemplificativa, encontra-se na
doutrina 0 mesmo posicionamento no sentido da necessidade de se verificar o dolo da conduta, v.g. em Nelson
Eizirik: “A jurisprudéncia administrativa da CVM ¢ pacifica no sentido de considerar que a aplicagdo de penalidades
por infracdo as disposi¢cdes da Instrucdo n° 08/79 pressupde a comprovagdo da conduta dolosa dos indiciados.”
(Aspectos Modernos do Direito Societéario. Rio de Janeiro: Renovar, 1992, pp. 179-198).
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Veremonte da Vanguarda, em 30.11.2011, e o inicio das vendas das acBes pela Mahi, em
8.12.2011, e (ii) a decisdo da Veremonte de néo realizar o pagamento ao BTG que teria ocorrido
ao menos antes da notificacdo a familia de Otaviano Pivetta, em 16.12.2011. Segundo a
Acusacdo, o conhecimento dessas informac6es pelos Acusados representaria vantagem indevida
nas operacdes por eles realizadas no mercado de valores mobiliarios.

25. As operacdes com VAGR3 teriam sido efetuadas com o objetivo de antecipar uma
suposta queda da cotacdo das acGes que ocorreria com a venda significativa de agdes pela
Veremonte (em decorréncia da decis@o de reduzir o investimento na Vanguarda) e pelo BTG
Vanguarda FIP (em decorréncia da excussdo da garantia fornecida para a obrigacdo que seria
inadimplida pela Veremonte por meio de seus fundos Vila Rica e Tiradentes).

26. Nesse contexto, tenho que a Acusacao nao logrou éxito em demonstrar de que forma
a assimetria informacional suscitada ocorreu de forma indevida. Em relacdo ao desinvestimento
da Veremonte, embora a cadeia da informacdo tenha sido satisfatoriamente demonstrada pela
Acusacdo, em nenhum momento a peca acusatoria aponta a violacdo ao dever de divulgar (e
quem teria esse dever) ou violacdo de qualquer outro dever legal por parte dos Acusados. Ao
contrario, ao relatar as negociacGes realizadas de posse dessa informacdo, tem-se a alusdo da
possivel ocorréncia de front running contra o mercado, o que, como visto, ndo encontra respaldo
legal.

217. Em relacdo aos acusados Mahi e fundos Vila Rica e Tiradentes, a tese exsurge
particularmente insustentavel. Por se tratarem de veiculos de investimento da Veremonte, como
assumido pela propria Acusacdo, a atuacdo deles no mercado é a prépria concretizacdo da
estratégia de desinvestimento daquela. Alias, a analise das Tabelas 1 a 3 do Relatoério indica uma
estratégia de desinvestimento compativel com as razdes apontadas pelos Acusados.

28. Por sua vez, em relacdo a decisdo da Veremonte de ndo realizar o pagamento ao
BTG, a Acusacdo nao aponta objetivamente quando ela foi tomada e tampouco demonstra como
tal decisdo implicaria necessariamente na execucdo da garantia pelo BTG. A rigor, a divida
poderia ser quitada pelo devedor principal ou ainda renegociada entre as partes, de forma que a
suposta alienacdo expressiva de agdes, admitida pela tese acusatéria, ndo encontra respaldo nos
autos. Ao contrério, conforme tabela juntada aos autos pela Acusacao (fls. 2.242-2.243), no dia
do andncio da execucdo de garantia pelo BTG Vanguarda FIP a alta na cotacdo foi de 9,4% e no
dia seguinte de 2,9%. No dia marcado para a realizacdo do leildo, dia 13.01.2012, ndo houve
variacdo da cotacdo.

29. Ademais, considerando que no dia 16.12.2011 a Veremonte notificou a familia
Pivetta sobre a decisdo de ndo efetuar o pagamento da divida, a analise das supramencionadas
Tabelas 1 a 3 também ndo me leva a concluir que a estratégia de desinvestimento tenha sido
realizada para antecipar o suposto movimento negativo de mercado. Ao contrério, as vendas
realizadas pelos veiculos de investimento da Veremonte se protraem consistentemente ao longo
do tempo.

Processo Administrativo Sancionador CVM N° 10/2012 - pg. 7 de 8


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

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
WWW.Cvm.gov.br

30. De toda forma, assim como o desinvestimento pela Veremonte, a informacao sobre o
ndo pagamento da divida ndo representou indevida vantagem a ensejar acusagao por pratica ndo
equitativa. Os Acusados ndo detinham nenhuma informacao que, por obrigacéo legal, deveriam
divulgar ao mercado antes de negociarem nem a utilizaram em violacdo a qualquer outro dever
legal.

1VV. CONCLUSAO

31. Por todo o exposto, com fulcro no art. 11 da Lei n°® 6.385/76, voto pela absolvicéo
de Vila Rica | Fundo de Investimento em ParticipacGes, Tiradentes Fundo de Investimento em
Participacdes, Mahi Investments Limited, Marcelo Passaglia Paracchini, K.Y.W.S.P.E.
Empreendimentos e Participacdes S.A., Juliano Leite Malara, e Omar Lopes Fernandes.

E o voto.

Rio de Janeiro, 13 de novembro de 2018.

HENRIQUE BALDUINO MACHADO MOREIRA
DIRETOR RELATOR
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