COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.005918/2018-10
SUMARIO

PROPONENTES:

Itau Unibanco S.A. (“ltad Unibanco” ou Italu”), Banco Itaucard S.A. (“Banco
[taucard” ou “ltaucard”), Marco Antonio Sudano (“Marco Sudano”) e Carlos
Henrique Donega Aidar (“Carlos Aidar”).

ACUSACAO:

Itat Unibanco, na qualidade de investidor, pelo descumprimento ao inciso 111l da
Instrucao CVM n° 8/79 (“ICVM 8”), em razao da criacao de condicdes artificiais de

demanda, oferta e preco, nos termos definidos no inciso II, “a” [2l, da ICVM 8, ao
atuar na contraparte do Banco Itaucard em negdécios com contratos futuros de
cupom cambial de DI1 e com contratos de swap cambial de operacoes
compromissadas de um dia, no periodo de 15.12.2014 a 06.04.2015;

Banco Itaucard, na qualidade de investidor, pelo descumprimento ao inciso | da
ICVM 8, em razao da criacao de condicOes artificiais de demanda, oferta e preco,
nos termos definidos no inciso I, “a”, da ICVM 8, ao atuar na contraparte do Itau
Unibanco em negécios com contratos futuros de cupom cambial de DI1 e com
contratos de swap cambial de operacdes compromissadas de um dia, no periodo
de 15.12.2014 a 06.04.2015;

Marco Sudano, na qualidade de Diretor Executivo da Tesouraria do Itau
Unibanco, pelo descumprimento ao inciso | da ICVM 8, em razao da criacao de
condicdes artificiais de demanda, oferta e preco, nos termos definidos no inciso I,
“a”, da ICVM 8, pela transmissao de ordens de compra e venda que resultaram em
operacoes diretas em nome do Itau Unibanco e do Banco Itaucard, envolvendo
contratos futuros de cupom cambial de DI1 e contratos de swap cambial de
operacdes compromissadas de um dia, no periodo de 15.12.2014 a 06.04.2015; e

Carlos Aidar, na qualidade de Diretor da Area de Financas do Banco Itaucard,
pelo descumprimento ao inciso | da ICVM 8, em razao da criacao de condicoes
artificiais de demanda, oferta e preco, nos termos definidos no inciso I, “a”, da
ICVM 8, pela estruturacao de operacdes diretas em nome do Itau Unibanco e do
Banco Itaucard, envolvendo contratos futuros de cupom cambial de DI1 e
contratos de swap cambial de operacdes compromissadas de um dia, no periodo
de 15.12.2014 a 06.04.2015.

PROPOSTA:

Pagamento a CVM do valor total de R$ 8.500.000,00 (oito milndes e quinhentos mil
reais), sendo (i) R$ 4.000.000,00 (quatro milhdes de reais) pagos pelo Itau



Unibanco; (ii) R$ 4.000.000,00 (quatro milhdes de reais) pagos pelo Banco
Itaucard; R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais) pagos por Marco
Sudano; e R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais) pagos por Carlos
Aidar.

PARECER DO COMITE: Rejeicdo.

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.005918/2018-10

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada por Itau
Unibanco, Banco Itaucard, Marco Sudano e Carlos Aidar, nos autos do
Processo Administrativo Sancionador CVM n?2 19957.005918/2018-10, instaurado
pela Superintendéncia de Relacdes com o Mercado e Intermediérios - SMI (“Area
Técnica”).

DA ORIGEM

2. O Termo de Acusacao originou-se do Processo CVM n°
19957.008207/2016-27, instaurado em 09.11.2016, em decorréncia de indicios de
irregularidades identificados nos trabalhos de acompanhamento do mercado de
derivativos conduzidos pela SMI, que envolveram operacdées em nome das
carteiras préprias do Itau Unibanco e do Banco Itaucard.

DOS FATOS

3. No curso de sua investigacao, a SMI identificou um conjunto de
operacdes diretas relevantes realizadas na BM&FBovespa (atual B3) que tiveram
como contrapartes as carteiras proprietarias do Itau Unibanco e do Banco
Itaucard.

4, Tais operacdes envolveram diversos vencimentos de contratos futuros
de cupom cambial de DI1 (codigo: DDI) e de contratos de swap cambial de
operacdes compromissadas de um dia OC1 (cddigo: SCS), nos pregdes de 15, 17,
22 e 23 de dezembro de 2014, 20 de fevereiro de 2015, 3 e 27 de marco de 2015
e 6 de abril de 2015.

5. De acordo com a Area Técnica, o montante dos valores nocionais
brutos negociados nas datas acima totalizou US$ 21,264 bilhdes, envolveu mais de
425 mil contratos para cada contraparte e se refletiu em um montante pago em
ajustes diarios pelo Banco Itaucard, no valor de R$ 843,87 milhdes.

6. Conforme a SMI, os totais de operacdes e a quantidade de contratos
de derivativos movimentados entre os dois bancos, que fazem parte do presente
processo, compreenderam 75 operacdes DDI (ajuste diario de R$ 476.254.611,25)
e 52 operacdes SCS (ajuste diario de R$ 367.615.671,76), totalizando o ajuste de
R$ 843.870.283,01.



7. De acordo com a SMI, a liquidez desses valores mobilidrios no mercado
era inexistente no periodo em que os dois bancos atuaram na Bolsa.

DA MANIFESTACAO DOS PROPONENTES

8. Em resposta a oficio enviado pela SMI, que solicitou detalhes sobre as
circunstancias que envolveram as operacbes em tela e a identificacdo dos
responsaveis pelas decisdes de investimento, o Itad Unibanco esclareceu que:

a. “a ltaucard é um veiculo operacional do Grupo Itau no qual sao realizadas e
contabilizadas as mais diversas operacées. Neste sentido, na visao de uma
gestao consolidada dos riscos e posicées nos balancos do Grupo Itad, fazia
sentido a Itaucard participar das operacdes indicadas no Oficio, como
efetivamente ocorreu neste caso. Desta forma, entendeu-se que havia mérito
na realizacao da operacao conforme executada.”;

b. “conforme ja mencionado, tais operacdes se inserem no contexto de gestdo
eficiente de riscos e posicées dos balancos das empresas do Grupo Itad. Nas
operacées indicadas no anexo ao Oficio a gestdo de posicoes foi realizada
com o intuito de reconhecer fiscalmente resultado contabil positivo ja
existente dos ativos entdo detidos pelo Itau, de forma a atender as condicoes
necessarias a manutencado do registro contabil de créditos tributarios.”;

C. “considerando que a gestao de riscos e exposicbes dos balancos das
empresas do Grupo Itau é feita de modo consolidado e executada pelo
mesmo gestor, nao houve necessidade de processo formal de alinhamento
de interesses entre os comitentes. As operacdées foram comandadas nos
livros tanto do Itau Unibanco quanto da Itaucard, ja que faziam sentido para
ambas as empresas”; e

d. “as definicbes relacionadas as operacbes objeto do Oficio estavam sob a
responsabilidade da Area de Financas, representada pelos diretores” A.B.L. “e
Carlos Henrique Donega Aidar. A execucao estava sob a responsabilidade da
Tesouraria Institucional, sob gestao de Marco Antonio Sudano”.

9. Em resposta a oficio enviado pela SMI, Marco Sudano esclareceu que:

a. "“a execucdo das operacoes objeto do Oficio estava sob a responsabilidade da
Tesouraria Institucional/Diretoria de Trading, sob minha gestao”;

b. “as definicbes estratégicas relacionadas as operacdées objeto do Oficio
estavam sob a responsabilidade da Area de Financas, representada pelo Sr.
Carlos Henrigue Donega Aidar, seguindo o0s processos de governanca
vigentes”;

c. “a Diretora de Trading cabia diligenciar para a melhor execucao possivel das
ordens de compra e venda dos ativos, sem autonomia para escolha das
operacbes a serem cursadas ou de suas contrapartes”; e

d. “para todas as operacoes listadas no Oficio, as ordens para a negociacao
tinham origem na Area de Financas, representada pelo diretor Carlos
Henrique Donega Aidar, seqguindo processos de governanca vigentes”. E que
“tanto eu quanto o Sr. Carlos tinhamos ciéncia da realizacdo das operacées.
Eu também tinha ciéncia dos resultados obtidos pelo Itau e pelo Itaucard com
essas operacées”.



10. Em resposta a oficio enviado pela SMI, Carlos Aidar esclareceu que:

a. a definicao das estratégias relacionadas com as operacdes aqui tratadas
estava sob sua responsabilidade;

b. “as operacbes objeto do Oficio se inseriram no contexto de gestao eficiente
de riscos e posicées dos balancos das empresas do Grupo Itau, especialmente
com o intuito de reconhecer o resultado positivo dos ativos entao detidos pelo
Itad, inclusive do ponto de vista tributario, com a consequente repercussao
nas condicées necessarias a manutencdo do registro contabil de créditos
tributarios nos termos da Resolucdo 3.059 do Conselho Monetario Nacional”
(grifo SMI);

Cc. a justificativa para a realizacao das operacdes foi a de que elas “(i) geraram
efeitos econbémicos efetivos e positivos para o Grupo Itau e, (ii) considerando
que as posicoes alienadas pelo Itau estavam gerando lucro, tal alienacdo do
ponto de vista tributario consumou a incidéncia de tributos que de outro
modo teria sido postergada, ou seja, a operacao gerou a necessidade de
pagamento de tributos e nao economia fiscal”; e

d. “foram operacébes legitimas, tipicas de mercado, com mecanismo de preco
passivel de interferéncia por outros investidores, realizadas a precos de
mercado e absolutamente regulares. Além disso, as operacbées eram
cursadas em Bolsa porque nao havia a possibilidade de efetiva-las fora de
Bolsa, geraram resultados econémicos positivos, obrigacdao de recolhimento
de tributos, ndo causaram qualquer detrimento ao mercado e havia interesse
econbmico legitimo em realiza-las da forma em que foram cursadas.
Finalmente, as operacbes, da forma como foram realizadas nao causaram
prejuizo a quem quer que seja”.

DA ANALISE E CONCLUSAO DA AREA TECNICA

11. De acordo com a SMI, os negdcios diretos realizados entre o Itau e o
Itaucard ocorreram exclusivamente nas formas individuais de DDI, que tém
baixissima liquidez. A SMI destacou, ainda, que o objeto do Termo de Acusacao
nao envolveu a eventual transferéncia de recursos entre os dois comitentes ou
questdes de natureza tributdria, mas sim a caracterizacao da artificialidade das
operacoes.

12. Conforme entendimento da SMI, nao havia qualquer interesse do Itau
em se desfazer definitivamente das posicdes nos contratos de DDI e SCS, como se
observou, pois houve a recontratacao integral da posicao assumida pelo Itaucard
nos pregodes seguintes.

13. Além disso, a SMI verificou que o Itaucard nao manteve nenhuma
posicdo em contratos de DDI ou de SCS no periodo de janeiro de 2014 a dezembro
de 2016, exceto aquelas que serao adiante identificadas.

14. A SMI apurou trés blocos de operacdes diretas entre oltau e o
Itaucard com contratos futuros de DDI (a sequir identificados como "Bloco 1",
"Bloco 2" e "Bloco 3") e dois blocos de operacdes diretas envolvendo contratos
de swap cambial SCS (identificados como "Bloco 4" e "Bloco 5"):

a. Bloco 1l - operacdesem 17.12 e em 22.12.2014:



em cada um desses dois pregdes foi negociado um total de 48.745
contratos de 11 séries de DDI diferentes, sendo que, em 17.12, foram
vendidos do Itaucard ao Itau 47.020 contratos, e 1.725 contratos foram
comprados pelo Itaucard do Itau. Posteriormente, em 22.12 ocorreram
operacdes exatamente inversas nos mesmos contratos futuros, tendo o
Itau retomado as posicdes detidas pelo Itaucard,;

as operacoes objeto da andlise ocorreram sem que houvesse, na
pratica, uma transferéncia definitiva de posicdes, ou seja, as vendas
realizadas por uma instituicao foram seguidas de compras em pregao
subsequente e vice-versa, mantendo-se as mesmas contrapartes. Antes
de 17.12, o Itau vinha carregando as posicoes nesses contratos de DDI
negociados e tal carregamento de posicdes foi retomado apds as
operacoes de reversao do dia 22.12; e

O ajuste diario de carregamento para o periodo de 17 a 22.12 totalizou
R$ 182,97 milhdes em prejuizo do Itaucard.

b. Bloco 2 - operacdes em 20.02 e em 03.03.2015:

em cada um desses dois pregdes foi negociado um total de 27.315
contratos de 7 séries de DDI diferentes, sendo que, em 20.02, 10.380
contratos foram comprados pelo Itaucard do Itau, e 16.935 contratos
foram vendidos do Itaucard ao Itau. Posteriormente, em 03.03
ocorreram operacdes exatamente inversas nos mesmos contratos
futuros, tendo o Itau retomado as posi¢cdes detidas pelo Itaucard,;

antes de 20.02, o Itau vinha carregando posicdes nesses contratos de
DDI negociados e voltou a carregar as posicoes apds as operacoes de
03.03; e

o ajuste diario de carregamento para o periodo de 20.02 a 3.03.2015
totalizou o valor de R$ 8,8 milhdes em beneficio do Itaucard.

c. Bloco 3 - operacdées em 27.03 e em 06.04.2015:

em cada um desses dois pregdes foi negociado um total de 46.935
contratos de 6 séries de DDI diferentes, sendo que, em 27.03, o
Itaucard vendeu todos os 46.935 contratos ao Itau. Posteriormente, em
06.04.2015 ocorreram operacdes exatamente inversas nos mesmos
contratos futuros, tendo o ltau retomado as posicbes detidas pelo
Itaucard,

0 ajuste diario de carregamento para o periodo de 27.03 a 06.04.2015
totalizou um valor de R$ 302,1 milhdes em prejuizo do Itaucard.

d. Bloco 4 - operacées em 15.12 e em 23.12.2015:

em cada um desses dois pregdes foi negociado um total de 33.900
contratos de 7 séries diferentes de SCS, sendo que, em 15.12, o
Itaucard vendeu todos os contratos ao Itau. Posteriormente, em 23.12,
ocorreram operacdes exatamente inversas nos mesmos contratos SCS,



tendo o Itaucard zerado a totalidade de suas posicdes em favor do
Itag; e

ii. o ajuste didrio de carregamento para o periodo de 15.12 a 23.12.2014
resultou em um valor de R$ 4,06 milhdes em prejuizo do Itaucard.

e. Bloco 5 - operacdes em 27.03 e em 06.04.2015:

i. em cada um desses dois pregdes foi negociado um total de 33.900
contratos de 7 séries diferentes de SCS, sendo que, em 15.12, o
Itaucard vendeu todos os contratos ao Itau. Posteriormente, em 23.12,
ocorreram operacoes exatamente inversas nos mesmos contratos SCS,
tendo o Itaucard zerado suas posicdes em favor do Itau; e

ii. o ajuste diario de carregamento para o periodo de 27.03 a 06.04.2015
totalizou o valor de R$ 363,5 milhdes em prejuizo do Itaucard.

15. Conforme ja mencionado, os negdcios entre o Banco Itau e o Banco
Itaucard acima descritos incluiram 75 operacdes DDI (ajuste diario de R$
476.254.611,25) e 52 operacodes SCS (ajuste diario 367.615.671,76), totalizando o
ajuste de R$ 843.870.283,01

16. A SMI entendeu que nao havia indicios de irregularidades nos precos
dos contratos futuros de DDI e contratos de swaps cambiais, a despeito da iliquidez
dos referidos contratos.

17. Nessas operacOes, realizadas nos mercados de bolsa, o Itaucard
assumiu, em quatro datas diferentes, 15.12 e 17.12.2014, 20.02.2015 e
27.03.2015, posicdes em contratos de derivativos que eram anteriormente detidas
pelo Itau, sendo que o Itaucard reverteu essas posicoes para o prdéprio Itau
depois de poucos pregoes

18. De acordo com o Grupo Itad, as operacdes se inseriram no contexto de
gestao eficiente de riscos e posicoes dos balancos das empresas do grupo,
especialmente com o intuito de reconhecer o resultado positivo dos ativos entao
detidos pelo Itau, inclusive do ponto de vista tributario, com a consequente
repercussao nas condicdes necessarias a manutencao do registro contabil de
créditos tributarios nos termos da Resolugcao CMN n?2 3.059, de 2002.

19. Dessa forma, de acordo com a SMI, os varios contratos de derivativos
gue foram negociados pelo Itau apresentavam potencial de lucro, nas datas das
operacdes de 15 e 17.12.2014, 20.02.2015 e 27.03.2015, tendo em vista 0s precos
de compra (ou de venda) nos momentos iniciais da montagem da posicao e os
respectivos valores de mercado na desmontagem da posicao. O encerramento
dessas posicdes lucrativas reconheceu o resultado positivo dos ativos e, conforme
destacado pelo Itad, “... tal alienacdo do ponto de vista tributario consumou a
incidéncia de tributos que de outro modo teria sido postergada”.

20. A Area Técnica entendeu que a motivacdo para a realizacdo das
operacdes por parte do ltau buscou atender as condicdes necessdrias a
manutencao do registro contabil de créditos tributarios ja existentes em ativos
entdao detidos pelo Itad, conforme descrito no COSIF - Plano Contdbil das
InstituicOes do Sistema Financeiro Nacional, Capitulo 1, item 9 - Outros Créditos, 6

- Créditos Tributarios2l,
21. De acordo com a Area Técnica, houve motivacdo econémica, do ponto



de vista das operacdes por parte do Itau, para a negociacao das posicdes em
contratos de derivativos.

22. Entretanto, de acordo com a SMI, ndao era razoavel supor que o Itau
nao sabia com antecedéncia da necessidade de se desfazer dessas posicoes
lucrativas, e que poderia ter feito essa desmontagem de maneira gradual, contra
outros participantes do mercado. Isso porque as posicdes detidas eram bastante
relevantes em volume e em auséncia de liquidez.

23. Segundo a Area Técnica, a adoc&o da saida em 5 blocos de operacdes,
na contraparte de sua propria controlada, Itaucard, permitiu concluir que o Itau
decidiu deliberadamente realizar as operacdes intragrupo.

24. A SMI observou que era mandatéria a negociacao em mercado porque
as posicoes precisavam ser transacionadas em ambiente de bolsa, para que os
precos fossem publicos, e oltau tinha total consciéncia de que o risco de
interferéncia de terceiros seria minimo ou nulo, como de fato ocorreu.

25. Por outro lado, a SMI observou que nao foi possivel identificar nenhum
sentido econdmico na atuacao do Itaucard nessas operacdes, exceto para “dar
saida” ao Itau. O Itaucard ndo tinha qualquer necessidade de ter posicdes em
contratos futuros de DDI ou de swap cambial nos montantes e vencimentos que o
Itau tinha interesse em se desfazer. Os volumes de posicdes adquiridas pelo
Itaucard eram muito superiores ao porte da instituicao, tendo sido a principal
razao para as reversdes que ocorreram poucos dias depois.

26. De acordo com a SMI, houve uma evidente combinacao, por parte do
Grupo Itad, para que outra instituicao do grupo, no caso o Itaucard, assumisse
temporariamente os contratos lucrativos que seriam encerrados pelo Itau.

27. Nesse contexto, segundo a Area Técnica, ndo havia interesse do Itau
em se desfazer definitivamente das posicdes nos contratos de DDI e SCS, como se
observou, pois foi realizada a recontratacao integral da posicao transferida ao
Itaucard nos pregdes seguintes, sem que se perdesse a cobertura propiciada
pelo hedge da tesouraria do grupo. Se houvesse o0 interesse em negociar esses
contratos, o Itau teria buscado no mercado outros investidores interessados em
assumir suas posicoes.

28. A SMI afirmou que as provas constantes dos autos demonstraram a
unicidade no comando das operacdes por Carlos Aidar, que estruturou as
operacdoes de compra e de venda em nome dos dois comitentes Itau e
Itaucard, e a unicidade na transmissao das ordens de compra e de venda em
nome de ltau e ltaucard, por Marcos Sudano. Isso ocorreu tanto na
implementacao inicial da estratégia (transferéncia das posicdes detidas do Itau
para o ltaucard) quanto na reversao da estratégia (devolucao das posicdes do
Itaucard para o Itau).

29. De acordo com a SMI, a iliquidez era tanta nos contratos de DDI e de
SCS que as operaclOes diretas entre o Itau e o Itaucard com esses contratos
representaram, respectivamente, 93,75 % e 98,11% do total de negdcios
realizados. Sequndo a Area Técnica, a representatividade das operacdes diretas
entre o Itau e Itaucard no contexto do mercado p6s ainda mais em evidéncia a
artificialidade das operacoes.

30. O inciso | da Instrucao CVM n° 08/79 estabelece que é vedada aos
participantes do mercado de valores mobilidrios a criacao de condicdes artificiais
de demanda preco de valores mobilidrios, cabendo destacar que a letra “a” do
inciso Il dessa Instrucao define como condicbes artificiais de demanda, oferta ou
preco de valores mobiliarios aquelas criadas em decorréncia de negociacoes pelas



quais seus participantes ou intermediarios, por acdo ou omissdao dolosa
provocarem, direta ou indiretamente, alteracées no fluxo de ordens de compra ou
venda de valores mobiliarios. Conforme a SMI, trata-se de tutela do regular
funcionamento do mercado de valores mobilidrios, de forma a assegurar o
adequado equilibrio entre oferta e demanda de papéis, que por sua vez, se traduz
em precos e volumes negociados ou ofertados a compra ou venda.

31. J& a Deliberacado CVM n°14/83 estabelece que operacdes “que
configurem negdcios com resultados adrede acertados, por provocarem
alteracdes indevidas no fluxo de ordem de compra e venda de valores mobiliarios
e, consequentemente, no volume de negdécios e na formacao regular de precos,
sao capituladas pela Instru¢cao CVM n2 08/79, que vedou a pratica e definiu o
conceito de condicbées artificiais de demanda, oferta ou preco de valores
mobiliarios, em obediéncia ao art. 18 (item Il, " b" ) da Lei n® 6.385/76".

32. Cabe citar trecho do voto condutor do julgamento do IA CVM n° 12/10,
transcrito pela SMI no Termo de Acusacaol4l:

A infracdo em questdo é vedada pelo inciso I, da Instru¢do CVM n?° 8, de
1979, o qual é complementado pelo inciso Il, alinea “a”, da mesma
Instrucao.

De acordo com esse Uultimo dispositivo, as condicbes artificiais de
demanda, oferta ou preco sao “aquelas criadas em decorréncia de
negociacoes pelas quais seus participantes, ou intermediarios, por acdo ou
omissdo dolosa provocarem, direta ou indiretamente, altera¢cées no fluxo
de ordens de compra ou venda de valores mobiliarios”.

Ademais, a Deliberacdo CVM n® 14, de 1983, destaca o carater abrangente
do ilicito ora discutido, evitando qualquer questionamento sobre eventual
interpretacao extensiva da Instrucao CVM n? 8, de 1979.

Referida deliberacdao foi motivada pela constatacao, pela CVM, no curso de
suas atividades de fiscalizacdo, da “existéncia de negociacées que
desvirtuam a finalidade com que foram instituidos os mercados a futuro e
de opcbes”. Assim, essa deliberacao esclareceu que nao deveriam ser
consideradas legitimas as operacées “que, embora atendendo a requisitos
de ordem formal, sejam realizadas com a finalidade de gerar lucro ou

prejuizo, previamente ajustados”. (grifo SMI)

33. A Area Técnica entendeu que as operacdes descritas configuraram a
criacao de condicdes artificiais de oferta, demanda e preco, tendo em vista que
foram realizadas exclusivamente com o intuito de reconhecer fiscalmente
resultado contabil positivo ja existente dos ativos entao detidos pelo Itau. Por
conseguinte, provocaram diretamente alteracdes nos fluxos de ordens de compra
e de venda dos citados valores mobiliarios, dando a falsa impressao de liquidez
nesses mercados.

34. Por todo o exposto, a SMI concluiu que: (i) a atuacao do Itaucard no
mercado serviu exclusivamente como anteparo provisério para que operacoes
lucrativas do Itau pudessem ser reconhecidas para efeitos de manutencao dos
registros do crédito tributario; (ii) as operacdes foram realizadas de forma
sincronizada, comandadas pelas mesmas pessoas em cinco ocasides diferentes,
mantendo em todas elas o mesmo padrao; e (iii) o retorno ao Itau das posicoes
nos contratos de derivativos assumidas temporariamente pelo Itaucard
comprovou a artificialidade das operacoes.

DA RESPONSABILIZACAO



35. Diante do exposto, a SMI propds a responsabilizacao de:

a. Itau Unibanco, na qualidade de investidor, pelo descumprimento ao inciso |
da ICVM 8, em razao da criacao de condicdes artificiais de demanda, oferta e
preco, nos termos definidos no inciso Il, “a”, da ICVM 8, ao atuar na
contraparte do Banco Itaucard em negdcios com contratos futuros de
cupom cambial de DI1 e com contratos de swap cambial de operacoes
compromissadas de um dia, no periodo de 15.12.2014 a 06.04.2015;

b. Banco Itaucard, na qualidade de investidor, pelo descumprimento ao inciso |
da ICVM 8, em razao da criacao de condicdes artificiais de demanda, oferta e
preco, nos termos definidos no inciso Il, “a”, da ICVM 8, ao atuar na
contraparte do Itau Unibanco em negdécios com contratos futuros de cupom
cambial de DI1 e com contratos de swap cambial de operacoes
compromissadas de um dia, no periodo de 15.12.2014 a 06.04.2015;

c. Marco Sudano, na qualidade de Diretor Executivo da Tesouraria do Itau
Unibanco, pelo descumprimento ao inciso | da ICVM 8, em razao da criagao
de condicdes artificiais de demanda, oferta e preco, nos termos definidos no
inciso Il, “a”, da ICVM 8, pela transmissao de ordens de compra e venda que
resultaram em operacoes diretas em nome do Itaud Unibanco e do Banco
Itaucard, envolvendo contratos futuros de cupom cambial de DI1 e contratos
de swap cambial de operacdes compromissadas de um dia, no periodo de
15.12.2014 a 06.04.2015; e

d. Carlos Aidar, na qualidade de Diretor da Area de Financas do Banco
Itaucard, pelo descumprimento ao inciso | da ICVM 8, em razao da criagao
de condicdes artificiais de demanda, oferta e preco, nos termos definidos no
inciso I, “a”, da ICVM 8, pela estruturacao de operacdes diretas em nome do
Itau Unibanco e do Banco Itaucard, envolvendo contratos de contratos
futuros de cupom cambial de DI1 e contratos de swap cambial de operacdes
compromissadas de um dia, no periodo de 15.12.2014 a 06.04.2015.

DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

36. Devidamente intimados, os acusados apresentaram suas razdes de
defesa, bem como proposta conjunta de celebracao de Termo de Compromisso,
na qual propuseram pagar a CVM o valor total de R$ 1.500.000,00 (um milhao e
quinhentos mil reais), sendo (i) R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais) pagos pelo
Itau Unibanco; (i) R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais) pagos pelo Banco
Itaucard; R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais) pagos por Marco
Sudano; e R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais) pagos por Carlos
Aidar.

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA - PFE

37. Em razao do disposto no art. 72, §52, da Deliberacao CVM n2 390/01, a
Procuradoria Federal Especializada junto a CVM - PFE/CVM apreciou os aspectos
legais da proposta de Termo de Compromisso, tendo concluido pela inexisténcia

de ébice juridico a sua celebracaol2l.



DA NEGOCIACAO DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

38. Em reunido realizada em 13.11.2018, o Comité de Termo de
Compromisso (“Comité”), conforme faculta o art. 89, §42, da Deliberacdao CVM n?

390/01, deliberoul®l pela negociacéo da proposta de Termo de Compromisso.

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

a. Itad Unibanco: assuncao de obrigacdo pecuniaria no valor R$
843.870.283,01 (oitocentos e quarenta e trés milhdes, oitocentos e setenta

mil, duzentos e oitenta e trés reais e um centavo)}Zl, atualizados pelo indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA, a partir de 06.04.2015, até
a data de seu efetivo pagamento, em parcela Unica, em beneficio do
mercado de valores mobiliarios, por intermédio de seu 6rgao regulador; e

b. Banco Itaucard: assuncdo de obrigacao pecunidria no valor R$
843.870.283,01 (oitocentos e quarenta e trés milhdes, oitocentos e setenta
mil, duzentos e oitenta e trés reais e um centavo), atualizados pelo IPCA, a
partir de 06.04.2015, até a data de seu efetivo pagamento, em parcela unica,
em beneficio do mercado de valores mobiliarios, por intermédio de seu érgao
regulador.

40. O Comité informou, ainda, que os compromissos apresentados, de
pagamento a CVM, de R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais) por Marco
Sudano e R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais) por Carlos Aidar, se
mostravam em linha com as recentes decisdes do Comité em casos similares, mas
gue a aceitacao das citadas propostas estava vinculada ao aceite, pelo Itau
Unibanco e pelo Banco Itaucard, da contraproposta do Comité descrita nos itens
“a” e “b” acima.

DA REUNIAO COM OS PROPONENTES

41. Em 18.12.2018, foi realizada reunidao entre os membros do Comité e os
representantes legais dos Proponentest8l,

42. Primeiramente, os representantes legais afirmaram que seu objetivo
era mostrar que o caso concreto possuia caracteristicas diferentes de precedentes
considerados pelo Comité e enfatizaram que, tendo em vista o volume da
operacao, essa diferenca se tornava muito relevante, ja que, se o “ajuste” fosse
considerado como base de calculo para a contraprestacao pecuniaria em um
eventual acordo, qualquer proposta ficaria inviavel.

43. Os representantes discorreram, ainda, sobre as razdes que motivaram
a execucao da operacao, adentrando, inclusive, em questbes de mérito da
acusacao, o que refoge ao ambito de atribuicdes do Comité, cuja analise deve ser
pautada pela realidade fatica manifestada no Termo de Acusacao, nao
competindo examinar argumentos préprios de defesa, a medida que o seu
eventual acolhimento somente pode ser objeto de julgamento final pelo Colegiado
da CVM.

44, Os representantes legais salientaram que tinham a intencao de
celebrar um Termo de Compromisso e ponderaram que o Comité analisasse o



caso concreto considerando suas caracteristicas, diferentes daquelas que o
fizeram entender, em alguns casos, que a forma de calculo da contraprestacao
com base no ajuste seria a mais adequada, comoO nNOS pProcessos
19957.006768/2017-72 e 19957.006132/2017-21.

45. Os representantes legais afirmaram que, no caso concreto, o valor do
ajuste foi “acidental”, nao tendo conexao com a operacao realizada e que,
portanto, nao faria sentido, nem seria o melhor caminho, que o Comité tomasse o
valor do ajuste como base para estipular o valor da contrapartida. Apesar disso,
afirmaram que iriam fazer um esforco adicional para melhorar sua proposta, mas
gue ainda seria uma fracao da contraproposta do Comité.

46. Por outro lado, o Comité afirmou que, apesar das diferencas existentes
entre os processos citados e o caso concreto, existe um elo comum entre eles,
qgual seja, a utilizacao do mercado para uma finalidade que nao obedece a ldgica
do préprio mercado.

47. Os representantes legais ressaltaram que, no caso concreto, nao
houve uma “finalidade escusa” (...) “fez-se uma operacao para realizar um ganho
de verdade, por uma necessidade real”. Salientaram novamente que tinham muito
interesse em celebrar o Termo de Compromisso e que fariam a melhor proposta
possivel.

48. Finalmente, o Comité estipulou prazo adicional para que os
Proponentes enviassem uma nova proposta de Termo de Compromisso.

DA NOVA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

49, Em 16.01.2019, os Proponentes apresentaram, por meio de seus
representantes legais, nova proposta de Termo de Compromisso,
“comprometendo-se ao pagamento total de R$ 8.500.000,00 (oito milhdes e
quinhentos mil reais), a fim de se encerrar o processo administrativo sancionador,
sendo: (a) R$ 4.000.000,00 (quatro milhées de reais) pagos pelo Itau Unibanco
S.A.; (b) R$ 4.000.000,00 (quatro milhées de reais) pagos pelo Banco Itaucard
S.A.; (c) R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais) pagos pelo Sr. Marco
Antonio Sudano; e (d) R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais) pagos pelos
Sr. Carlos Henrique Donega Aidar”.

50. Os Proponentes entenderam que os parametros utilizados pelo Comité
na formulacao de sua contraproposta nao refletiam a realidade fatica manifestada
no Termo de Acusacao, dadas as circunstancias especificas que envolveram o
caso concreto.

DA DELIBERAGCAO FINAL DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

51. O art. 92 da Deliberacao CVM n2 390/01, com a redacao dada pela
Deliberacao CVM n? 486/05, estabelece como critérios a serem considerados
guando da apreciacao da proposta de Termo de Compromisso, além da
oportunidade e da conveniéncia em sua celebracdo, a natureza e a gravidade das
infracbes objeto do processo, 0s antecedentes dos acusados e a efetiva

possibilidade de punicéo, no caso concretol2l,
52. Finalmente, em reuniao realizada em 05.02.2019, o Comité, nao



obstante tenha percebido claro esforco dos Proponentes no sentido de melhorar o
inicialmente proposto, decidiu pela rejeicao da proposta final enviada,
considerando a celebracao do Termo de Compromisso, nas condicdes pretendidas
pelos Proponentes, como inoportuna e inconveniente. Com efeito, o Comité
considerou que a proposta final seria insuficiente para desestimular a pratica de
condutas assemelhadas pelos participantes do mercado.

DA CONCLUSAO

53. Em face do acima exposto, o Comité, em deliberacdao ocorrida em

05.02.2019191 decidiu propor ao Colegiado da CVM a rejeicdo da proposta de
Termo de Compromisso apresentada por Itau Unibanco S.A., Banco Itaucard
S.A., Marco Antonio Sudano e Carlos Henrique Donega Aidar.

[1]1 | - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos
intermediarios e aos demais participantes do mercado de valores mobilidrios, a
criacao de condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores
mobilidrios, a manipulacdo de preco, a realizacao de operacdes fraudulentas e o
uso de praticas nao equitativas.

[2] Il - Para os efeitos desta Instrucao conceitua-se como:

a. condicOes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios
aquelas criadas em decorréncia de negociacdes pelas quais seus
participantes ou intermedidrios, por acao ou omissao dolosa provocarem,
direta ou indiretamente, alteracdes no fluxo de ordens de compra ou venda
de valores mobiliarios.

[3]1 1 - As instituicbées financeiras e demais instituicées autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil somente podem efetuar o registro contabil de créditos
tributarios decorrentes de prejuizo fiscal de imposto de renda, de base negativa de
contribuicdo social sobre o Ilucro liquido e aqueles decorrentes de diferencas
temporarias quando atendidas, cumulativamente, as seguintes condicbes: (Res
3059 art 12 caput, com redacao dada pela Res 3355 art 19°)

a) apresentem histdrico de lucros ou receitas tributdveis para fins de imposto de
renda e contribuicdo social, conforme o caso, comprovado pela ocorréncia destas
situacées em, pelo menos, trés dos Ultimos cinco exercicios sociais, periodo esse
que deve incluir o exercicio em referéncia; (grifo SMI)

b) haja expectativa de geracdo de lucros ou receitas tributaveis futuros para fins
de imposto de renda e contribuicdo social, conforme o caso, em periodos
subseqlientes, baseada em estudo técnico que demonstre a probabilidade de
ocorréncia de obrigacées futuras com impostos e contribuicbes que permitam a
realizacdo do crédito tributario no prazo maximo de dez anos.

[4] Proferido em sessao de julgamento realizada em 07.10.2014 e acompanhado
por unanimidade.

[5] Parecer n2 00123/2018/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU, e despachos n®?
00171/2018/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU e n2 00572/2018/PFE - CVM/PFE-
CVM/PGF/AGU.

[6] Decisao tomada pelos membros titulares da SGE, SEP, SFI, SNC e GPS-2 (SPS).
[71 De acordo com a Area Técnica, corresponde ao valor equivalente a 100% do



somatdrio dos ajustes diarios liquidos, resultado dos negdcios diretos entre o Itau
Unibanco e o0 Banco Itaucard, ocorridos entre 15.12.2014 e 06.04.2015,
envolvendo diversos vencimentos de contratos futuros de cupom cambial de DI1
(cédigo DDI) e de contratos de swap cambial de operagdes compromissadas de
um dia OC1 (cédigo SCS).

[8] Participaram da reuniao os membros titulares da SGE, SEP, SFI, SMI, SNC e
SPS, os representantes legais dos Proponentes, Marcelo Trindade, Rafael Salles e
André Grunspun Pitta e o diretor do Ital Unibanco, Sergio Mychkis Goldstein.

91 O Itau Unibanco consta como acusado nos seguintes Processos
Administrativos Sancionadores - PAS instaurados pela CVM: 00021/1995: infracao
ao art. 62, Ill, da Instrucao CVM n2 82/88. Situacao: Transitado em julgado.
Decisao: Absolvicao; 00010/1996: infracao ao art. 69, lll, da Instrucao CVM n?@
82/88. Situacao: Transitado em julgado. Decisao: Absolvicao; RJ1998/03937:
infracao ao inciso | do art. 27 do Anexo IV a Resolucao CMN 1289/87. Situacao:
Transitado em julgado. Decisao: Absolvicao; TA/RJ2005/04357: infracao ao art. 23
do Regulamento anexo a Circular Bacen n? 2616/95. Situacao: Arquivado por
cumprimento de Termo de Compromisso; TA/RJ2005/09000: infracao aos artigos
54, 57, 64 e 69 da Instrucao CVM n? 302/99 e art. 14, incisos lll e VIII da Instrucao
CVM n? 306/99. Situacao: Arquivado por cumprimento de Termo de Compromisso;
TA/R)/2006/04422: infracdao ao art. 32, § Unico da Instrucao CVM 355/01.
Situacao: Celebrado Termo de Compromisso; TA/RJ2007/11415: infracao ao art.
12, caput e §32 da Instrucao CVM n? 358/02. Situacao: Transitado em julgado.
Decisao: Absolvicao; TA/RJ2011/10415: infracao ao art. 38, incisos IV e VI da
Instrucao CVM n? 356/2001. Situacao: Com recurso ao CRSFN. Decisao: Absolvicao.

O Banco Itaucard consta como acusado nos seguintes PAS instaurados pela CVM:
TA/RJ2007/10331: infracao ao art. 83 da Instrucao CVM n?2 409/04. Situacao:
Arquivado em razao de cumprimento de Termo de Compromisso;
TA/RJ2010/15523: infracao aos artigos 65, inciso Xlll, e 65-A, inciso |, ambos da
Instrucao CVM n? 409/04. Situacao: Arquivado em razao de cumprimento de
Termo de Compromisso.

Os demais proponentes nao constam como acusados em outros PAS instaurados
pela CVM.

[10] Decisao tomada pelos titulares da SGE, SEP, GNA (SNC), GPS-2 (SPS) e pela
SFl em exercicio.

—

.1 I Documento assinado eletronicamente por Vera Lucia Simoes Alves
sap 3 Pereira de Souza, Superintendente em exercicio, em 04/04/2019, as
£9111:43, com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n? 8.539, de 8 de
outubro de 2015.
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eil Documento assinado eletronicamente por Fernando Soares Vieira,
ablulie ﬁ] Superintendente, em 04/04/2019, as 12:07, com fundamento no art. 62, §
eletrénica 12, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

_eil_ Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos
e rd ﬁ] Santos, Superintendente Geral, em 04/04/2019, as 13:20, com
eletrbnica fundamento no art. 62, § 19, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

—

eil Documento assinado eletronicamente por Carlos Guilherme de Paula
etirteid <;-—_l| Aguiar, Superintendente, em 04/04/2019, as 15:14, com fundamento no




- b
eletronica

art. 62, § 19, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

eil _ Documento assinado eletronicamente por Jose Carlos Bezerra,
=l .\F_'] Superintendente, em 04/04/2019, as 19:06, com fundamento no art. 69, §
eletrénica 12, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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gt https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cddigo
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