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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM SEI N° 19957.011708/2017-71

Proponentes: Morgan Stanley Administradora de Carteiras S.A., Banco Morgan Stanley
S.A., Morgan Stanley Participacdes Ltda. e Morgan Stanley Uruguay Ltda.

Assunto: Proposta de Termo de Compromisso
Diretor: Henrique Machado
RELATORIO
L. DA ORIGEM E DA ACUSACAO
1. Conforme descrito no Parecer do Comité de Termo de Compromisso (“Parecer CTC”),

trata-se de proposta de termo de compromisso (“Proposta”)! apresentada, por Morgan Stanley
Administradora de Carteiras, Banco Morgan Stanley, Morgan Stanley Participa¢cdes e Morgan
Stanley Uruguay (em conjunto, “Proponentes’), em 17 de dezembro de 2018, antes do recebimento
de intimagBes para apresentacdo de defesas referentes ao Termo de Acusagio? nos autos do
Processo  Administrativo Sancionador CVM 19957.011708/2017-71, instaurado pela
Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e Intermediarios — SMI (“Area Técnica” ou “SMI”).

2. O Termo de Acusacdo originou-se do Processo CVM n° 19957.002481/2015-10,
instaurado com o objetivo de avaliar as operagdes incluidas no PAD BSM n° 2/2015 (“PAD
BSM”)3, aberto em 02.06.2015, na BM&FBOVESPA Supervisdo de Mercados — BSM, para
apurar as responsabilidades da corretora M.S. CTVM, de seu diretor e dois operadores, em
irregularidades ligadas a realizacdo de operacdes com acBes ON de emissdo da OGX (cddigo
OGXP3) em nome dos comitentes Caieiras FIM IE, Formula XVI FIM CP IE e Morgan Stanley
Uruguay, todos eles com carteiras de investimentos geridas por Morgan Stanley Administradora
de Carteiras, nos pregbes de 30.08.2013 e 02.09.2013, nos mercados administrados pela
BM&FBovespa (atualmente “B3”).

3. Em 06.01.2017, com o objetivo de encerrar o processo, M.S. CTVM, seu diretor e 0s
dois operadores celebraram Termos de Compromisso com a BSM, nos quais se comprometeram a
pagar o valor total de R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes de reais). Em razdo desse fato, a SMI

1 Doc. SEI n° 0661351.
2 Doc. SEI n° 0634952.
3 Doc. SEI n° 0411357.
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entendeu ndo haver elementos que justificassem providéncias adicionais por parte da CVM em
face desses quatro supervisionados.

4. Entretanto, de acordo com a SMI, tais supervisionados faziam parte do mesmo grupo
empresarial e operavam por conta e ordem da carteira proprietaria do grupo Morgan Stanley, de
forma que restaria & Area Técnica apurar a responsabilidade dos Proponentes pelas irregularidades
relacionadas as operagOes tratadas no PAD BSM. Em seu entendimento, a pratica adotada pelo
grupo preencheria todos os requisitos para a configuragdo da pratica de manipulacdo de precos,
quais sejam:

a. utilizacao de processo ou artificio: houve a inser¢éo de ofertas de venda no call de
fechamento de 30.08.2013 de acbes OGXP3 em quantidades muito superiores aquelas
que o gestor tinha condicdes de entregar, em funcdo das condigdes vigentes no
mercado, e que eram de prévio conhecimento daquele. Da mesma forma, em
02.09.2013 a Gestora atuou de forma intensa para adquirir, além das a¢es que havia
vendido e que ndo conseguiria entregar no pregdo anterior, um volume substancial de
acoes OGXP3 em razdo da reducdo tardia do tamanho de sua estratégia cash and carry.
b. destinados a promover cotacfes enganosas, artificiais: a pressao vendedora em
30.08 pretendeu teoricamente ajustar uma posi¢cado combinada de uma carteira de agoes
vendida e uma posicao comprada a futuro da carteira, mas causou uma queda excessiva
nos precos das acdes OGXP3 e trouxe ganhos substanciais na posi¢cdo no mercado
futuro. Em verdade, a estratégia foi implementada justamente porque havia uma
distorcdo nas cotacdes do Ibovespa a vista e futuro, causada pelas incertezas com a
emissora OGX;

c. induzindo terceiros a negociar valores mobiliarios cujas cotacGes foram
artificialmente produzidas: o artificio utilizado pela Gestora induziu terceiros a
negociar as acoes OGXP3 com base numa pressao vendedora causada no pregéo de
30.08, e com base numa pressdo compradora no pregdo de 02.09.2013; e

d. presenca do dolo, ainda que eventual, de alterar as cotagdes e induzir terceiros
a negociar com base nessas cotacdes falsas: as caracteristicas das ofertas inseridas
em 30.08 deixaram clara a intencdo do gestor de vender uma quantidade acima da
disponivel no ativo para viabilizar ajuste na estratégia que havia implementado, sendo
que em 02.09 a alteracdo da cotacdo foi resultado da necessidade de cobrir as posi¢des

vendidas a descoberto no pregdo anterior.

5. Concluiu a Area Técnica que, como resultado das operacdes irregulares praticadas, o
grupo Morgan Stanley obteve um ganho bruto de R$ 6,638 milhGes como o somatério do lucro
com o ajuste das posicdes compradas em IND e do prejuizo com o0s negdécios das acdes OGXP3
no call de 30.08 e no pregédo de 02.09.2013.

6. Assim, a SMI propds a responsabilizacdo de Morgan Stanley Administradora de
Carteiras, na qualidade de prestadora de servicos de gestdo das carteiras dos investidores Caieiras
FIM IE, Formula XVI FIM CP IE e Morgan Stanley Uruguay; Banco Morgan Stanley, na
qualidade de cotista exclusivo do Caieiras FIM IE; Morgan Stanley ParticipacGes, na qualidade de
cotista exclusivo do Formula XVI FIM CP IE; e Morgan Stanley Uruguay, na qualidade de
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investidor ndo residente, por infragdo ao inciso | da Instru¢do CVM n° 8/79, em decorréncia da
pratica de manipulagdo de pregos, nos termos descritos no inciso II, “b”, dessa Instrug¢do, em razdo
da realizacdo de operacdes com acbes ON de emissdo da OGX nos pregdes de 30.08.2013 e
02.09.2013, com reflexos positivos nas posi¢oes detidas nos mercados futuros de Ibovespa.

II. DA PROPOSTA ORIGINAL

7. Os Proponentes apresentaram proposta conjunta de celebracdo de termo de
compromisso antes da intimacgdo para apresentacdo de defesa, na qual propuseram pagar 8 CVM
o valor total de R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais), atualizado pelo IPCA, a partir de 02.09.2013
até seu efetivo pagamento. Afirmaram que o valor proposto considerou que, no Termo de
Compromisso celebrado no @mbito do PAD BSM, o Morgan Stanley ja havia desembolsado o
valor de R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes de reais).

8. No entendimento dos Proponentes, o valor ja desembolsado no PAD BSM deveria ser
levado em consideracdo na apreciacdo do valor proposto porque os fatos objeto desse Processo
coincidem, exatamente, com os fatos objeto do PAD BSM, do que resulta que os Proponentes ja
teriam arcado com obrigagdo pecuniaria relacionada a realizacdo das opera¢ées com OGXP3 nos
dias 30.08.2013 e 02.09.2013.

9. Em exame dessa proposta, o Parecer 03/2019/GJU-2/PGF/AGU?*, de 28 de janeiro de
2019, concluiu pela impossibilidade legal de celebracdo do termo de compromisso, pois o valor
oferecido seria inferior ao montante total da vantagem econdmica obtida pelos proponentes (R$
6,638 milhdes).

10. O Comité de Termo de Compromisso (“Comité” ou “CTC”), em reunido realizada em
07.03.2019, considerando (i) o disposto no art. 9° da Deliberagdo CVM n° 390/01; (ii) o fato de a
autarquia ja ter celebrado Termos de Compromisso em casos de violacdo do inciso | da Instrucao
CVM n° 8/79, nos termos definidos no inciso II, “b”, da mesma Instrugdo, como, por exemplo, no
PAS 19957.005504/2017-00 (“spoofing”), objeto de deliberacao do Colegiado em 25.09.2018; e
(iii) o histérico dos Proponentes no ambito da CVM, entendeu que o presente caso seria
vocacionado a celebracdo de ajuste.

11. Assim, consoante facultava o 84° do art. 8° da entdo vigente Deliberagdo CVM n°
390/01, o Comité, considerando, em especial, a gravidade em tese dos fatos em tela, bem como
que 0 caso concreto estd abrangido pela regra geral de vedacdo a manipulacdo de precos, decidiu
negociar as condi¢cdes da proposta de termo de compromisso apresentada, sugerindo sua
modificagdo para a assuncdo de obrigacdo pecuniaria no valor de trés vezes o resultado bruto
obtido pelo grupo Morgan Stanley, valor este considerado apropriado e proporcional pelo Comité,
conforme abaixo:

4 Aprovado pelo Procurador-Chefe em 05 de fevereiro de 2019.
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a. Morgan Stanley Administradora de Carteiras: assuncéo de obrigacdo pecuniaria
no valor de R$ 13.276.966,52 (treze milhdes, duzentos e setenta e seis mil,
novecentos e sessenta e seis reais e cinquenta e dois centavos), atualizados pelo
IPCA, a partir de 02.09.2013, até a data de seu efetivo pagamento, em parcela Unica,
em beneficio do mercado de valores mobiliarios, por intermédio de seu Orgao
regulador, ao qual incumbe, dentre outros objetivos, assegurar o funcionamento
eficiente e regular desse mercado (art. 4° da Lei n° 6.385/76); e

b. Banco Morgan Stanley, Morgan Stanley Participacdes e Morgan Stanley Uruguay:
assuncdo de obrigacdo pecunidria no valor de R$ 2.212.828,09 (dois milhdes,
duzentos e doze mil, oitocentos e vinte e oito reais e nove centavos), cada um,
totalizando o valor de R$ 6.638.484,27 (seis milhdes, seiscentos e trinta e oito mil,
quatrocentos e oitenta e quatro reais e vinte e sete centavos), atualizados pelo IPCA,
a partir de 02.09.2013, até a data de seu efetivo pagamento, em parcela Gnica, em
beneficio do mercado de valores mobiliarios, por intermédio de seu 6rgédo regulador.

12. Em 25.04.2019, os Proponentes apresentaram, por meio de seus representantes, nova
proposta de termo de compromisso, com a assunc¢ao de obrigacao pecuniéria de pagamento a CVM
de 2 (duas) vezes o resultado bruto de R$ 1.870.483,00, supostamente auferido pelo Morgan
Stanley, conforme calculado em sua proposta, totalizando R$ 3.740.966,00 (trés milhdes,
setecentos e quarenta mil, novecentos e sessenta e seis reais), a ser rateado pelos Proponentes na
mesma proporc¢do sugerida pelo Comité:

a. R$ 2.493.977,00 (dois milhdes, quatrocentos e noventa e trés mil, novecentos e
setenta e sete reais) pela Morgan Stanley Administradora de Carteiras; e

b. R$ 415.663,00 (quatrocentos e quinze mil, seiscentos e sessenta e trés reais),
individualmente, pelo Banco Morgan Stanley, pela Morgan Stanley Participacgdes e
pelo Morgan Stanley Uruguay, totalizando o valor de R$ 1.246.989,00 (um milhéo,
duzentos e quarenta e seis mil, novecentos e oitenta e nove reais).

13. No contexto acima, o Comité entendeu que o caso em tela é vocacionado para o
encerramento por meio de termo de compromisso, tendo em vista: (i) o disposto no art. 9° da
Deliberacdo CVM n° 390/01, (ii) o fato de a autarquia ja ter celebrado Termos de Compromisso
em casos de violacdo do inciso I da Instrugdo CVM n° 8/79, nos termos definidos no inciso II, “b”,
da mesma Instrucdo, como, por exemplo, no PAS 19957.005504/2017-00 (decisdo do Colegiado
de 25.09.2018) e (iii) o historico dos Proponentes no ambito da CVM.

14, N&o obstante, como os Proponentes ndo acolheram os termos da contraproposta
apresentada, o Comité concluiu que a aceitacdo da proposta apresentada por Morgan Stanley
Administradora de Carteiras S.A., Banco Morgan Stanley S.A., Morgan Stanley Participacoes
Ltda. e Morgan Stanley Uruguay Ltda. ndo se afiguraria conveniente e oportuna.
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I11. DO PEDIDO DE VISTA E DA PROPOSTA COMPLEMENTAR

15. Em 30 de julho de 2019, o parecer do Comité foi submetido a apreciacdo deste
Colegiado, oportunidade na qual pedi vista para analise mais detida da matéria. J& naquela
assentada, o Presidente Marcelo Barbosa fez registrar pontos relevantes do presente caso, que o
distinguem de outros da mesma espécie e mereceriam avaliacdo mais detida. Transcrevo excerto
da ata daquela reunido:

Apos o inicio da discussdo pelo Colegiado, o Presidente Marcelo Barbosa fez
consideracdes sobre a complexidade do caso. Em primeiro lugar, referiu-se as
questdes a ele inerentes, como o0s pardmetros a serem utilizados para a
determinacdo do valor da obrigacdo pecuniéria a ser assumida pelos Proponentes
e a possibilidade de aproveitamento, na fixag&o desta obrigacao, de valores pagos
em termo de compromisso celebrado com a BSM Supervisédo de Mercados —
BSM relacionado aos mesmos fatos objeto do presente processo.

Além disso, mencionou que, em fungdo dos desdobramentos verificados durante
anegociacdo do termo compromisso — notadamente, a intimacao dos Proponentes
para a apresentacéo de suas defesas antes de encerrada a negociacéo do termo de
compromisso — aumentou-se 0 grau de complexidade do caso. Com efeito,
passam a coexistir dois procedimentos administrativos que, a rigor, compartilham
0 mesmo objeto e influenciam um ao outro, demandando, injustificadamente,
maiores esforcos por parte desta Autarquia. Como consequéncia, cria-se o risco
de a negociagdo do termo de compromisso pré-sancionador, instrumento de
grande importancia para a CVM, ser percebida como um caminho menos
interessante para os particulares, diante da possibilidade de, ainda antes de sua
concluséo — seja por atingimento de acordo, seja por fracasso na negociacéo — ser
realizada a intimacgdo do proponente para apresentar sua defesa.

O Presidente Marcelo Barbosa destacou, ainda, que a intimacao do acusado ap6s
0 esgotamento da via do termo de compromisso nao restringe, de forma alguma,
a liberdade acusatdria da area técnica, uma vez que ela terd ampla autonomia para
acusar o supervisionado se, ndo arquivado o processo referente ao termo de
compromisso, concluir pela existéncia de indicios de autoria e materialidade de
eventual irregularidade dos fatos apurados. No entanto, a seu ver, durante a
negociacdo de boa-fé (por exemplo, ndo meramente procrastinatoria ou motivada
por outra razao ilegitima) de uma proposta de termo de compromisso como esta,
é mais adequado respeitar o curso normal das negociacdes e interacbes com 0
Comité de Termo de Compromisso, dando a seguranca ao regulado de que sua
proposta seré analisada antes da eventual instauracdo de processo administrativo
sancionador.

16. De fato, os pontos discutidos pelo Colegiado naquela reunido merecem especial
atencdo ndo s6 para a resolugdo do caso concreto mas também para orientacdo em casos
semelhantes. Assim, no curso do pedido de vista, procurei analisar a) a adequagéo da metodologia
de célculo do beneficio auferido pelos Proponentes, tanto na visao da acusagao quanto dos proprios
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acusados; b) o momento processual da apresentacdo da proposta de termo de compromisso; e c) a
possibilidade de aproveitamento dos valores pagos a BSM para a resolugcdo consensual de processo
administrativo acerca dos mesmos fatos objetos do presente processo.

17. Nesse mister, reuni-me por diversas vezes com a Area Técnica e com os Proponentes
em 15.08.2019 e 30.09.2019, o que resultou em proposta complementar (“Proposta
Complementar”)® de termo de compromisso apresentada pelos Proponentes em 14.10.2019. Em
resumo, foi proposto a assuncéo de obrigacdo pecuniaria de pagamento a CVM de 2 (duas) vezes
0 resultado de R$ 6.638.483,26, atualizado pelo IPCA de 02.09.2013 até a data de seu efetivo
pagamento, descontando-se desse resultado o valor ja pago a BSM, de R$ 5.000.000,00, atualizado
pelo IPCA de 19.01.2017 até a data de seu efetivo pagamento. Esses valores seriam rateados da
seguinte forma:

a. 2/3 para o Banco Morgan Stanley, ja que a maior parte da posicao na
estratégia cash and carry era mantida pelo Caieiras Fundo de Investimento
Multimercado — Investimento no Exterior, fundo do qual o Banco Morgan
Stanley € o Unico cotista;

b. 1/9 para a Morgan Stanley Administradora de Carteiras S.A., que
atuava como gestora dos veiculos do grupo Morgan Stanley e nao auferiu
nenhum beneficio com a realizacdo das operagdes, sendo remunerada
apenas pela prestacdo dos servicos de gestdo de carteira;

c. 1/9 para a Morgan Stanley Participacdes; e
d. 1/9 para o Morgan Stanley Uruguay.

18. Em exame da Proposta Complementar, o Parecer 0173/2019/GJU-2/PGF/AGUS, de
21 de novembro de 2019, concluiu pela inexisténcia de 6bice juridico a celebracdo do termo de
compromisso. Asseverou, entretanto, ndo ser vidvel o desconto do valor ja pago a BSM, tendo em
vista que o acordo perante aquela entidade foi celebrado com supervisionados diversos.

19. E o relatorio.

VOTO

20. Conforme consta do relatério, apds o tramite do processo no ambito desta CVM, os
Proponentes apresentaram Proposta Complementar de termo de compromisso por meio da qual
propdem a assunc¢do de obrigagédo pecuniaria de pagamento a CVM de 2 (duas) vezes o resultado
de R$ 6.638.483,26, atualizado pelo IPCA de 02.09.2013 até a data de seu efetivo pagamento,
descontando-se desse resultado o valor ja pago a BSM, de R$ 5.000.000,00, atualizado pelo IPCA

5 Doc. SEI n° 0859392.
¢ Aprovado pelo Procurado-Chefe substituto em 29 de novembro de 2019.
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de 19.01.2017 até a data de seu efetivo pagamento. Esses valores seriam rateados na forma do item
17, supra.

21. Pelas razbes que passo a expor, entendo conveniente e oportuna a aceitacdo da
proposta.

I. DA METODOLOGIA DE CALCULO DO BENEFiICIO AUFERIDO

22. Nos termos do art. 117, §1°, da Lei n® 6.385/76, a dosimetria da penalidade de multa

pecunidria pode adotar critérios bastante diferentes dependendo das caracteristicas do ilicito
praticado. Observando os principios da proporcionalidade e da razoabilidade, a capacidade
econémica do infrator e 0s motivos que justifiquem sua imposicao, a multa podera ser fixada em
valor absoluto, néo referenciado, de até R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhdes de reais) ou com
base no (a) valor da emissdo ou da operacéo irregular; (b) prejuizo causado aos investidores; e (c)
montante da vantagem econémica obtida ou da perda evitada em decorréncia do ilicito.

23. A fixacdo de multas em valor absoluto, ndo referenciado, é a alternativa mais
frequentemente adotada no julgamento de processos sancionadores desta comisséo,
destacadamente em razdo da dificuldade ou impossibilidade de se calcular, com suficiente
seguranca, 0s parametros que sustentam os demais critérios de fixacdo da sancdo pecuniaria. Esta
opcao, entretanto, ndo pode ser exercida sem a devida fundamentacdo, razdo pela qual o Colegiado
cuida, ha muito, de apontar as circunstancias do caso concreto que instruem a dosimetria da multa
pecuniaria em valor absoluto e, por oportunidade da edi¢do da Instrucdo CVM n° 607, de 2019,
tratou de consignar seus critérios em norma geral e abstrata, a luz da Lei n° 13.506, de 13 de
novembro de 2017.

24. As demais alternativas de calculo do valor da penalidade pecuniaria séo claramente
preferidas pelo Colegiado, consoante ampla jurisprudéncia®, sempre que é possivel estimar
adequadamente os seus parametros. Com efeito, ao se adotar um pardmetro objetivo, seja o valor
da emissdo, seja 0 prejuizo aos investidores, seja 0 montante da vantagem econémica obtida pelo
infrator, a funcdo retributiva da penalidade € mais facilmente perceptivel ao infrator e a sociedade.
Além de melhor compreendida, a multa fixada com base em tais parametros objetivos mostra-se
mais diretamente relacionada a reprovabilidade da conduta e as especificidades do caso concreto.

25. Por sua vez, na negociacdo e avaliagdo das propostas de termo de compromisso, nos
termos do art. 11, 85°, da Lei n° 6.385/76, € cedico® o entendimento de que eventual obrigacéo
assumida pelo proponente deve ser suficiente para desestimular a pratica de infragdes semelhantes,
pelo proprio acusado ou por outros agentes do mercado, independentemente de assungéo de culpa.

" Com redacéo dada pela Lei n® 13.506/17.

8 Nesse sentido, PAS CVM SEI n° 19957.005977/2019-18, julgado em 13.03.2018, PAS CVM n° 01/2014, julgado
em 19.06.2017, e PAS CVM n° RJ2014/3616, julgado em 13.11.2018.

° Nesse sentido, as propostas de termo de compromisso aceitas nos PAS CVM SEI n° 19957.003057/2019-16, em
16.10.2019, PAS CVM SEI n° 19957.008003/2018-58, em 16.10.2019, PAS CVM SEI n° 19957.011609/2017-90, em
09.07.2019 entre outros.
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Assim sendo, 0s critérios para negociacao e avaliacdo das obrigagdes pecuniarias contidas nas
propostas de termo de compromisso ndo poderiam afastar-se totalmente daqueles que instruem a
dosimetria da penalidade que viria a ser aplicada em tese a acusados da pratica dos ilicitos. Ou
seja, considerando que as penalidades a serem aplicadas no processo administrativo sancionador
e a pactuacao do termo de compromisso, neste particular, tem objetivos semelhantes, € natural que
os valores das obrigacGes pecuniarias advindas de cada qual tendam a ser também semelhantes.

26. No caso em exame, 0s proponentes séo acusados de infragdo ao inciso | da Instrucéo
CVM n° 8/79, em decorréncia da pratica de manipulacéo de precos, nos termos descritos no inciso
I1, “b”, dessa Instrugéo, hipotese na qual é possivel, em tese, a adoc¢éo do parametro do montante
da vantagem econémica obtida, seja na aplicacdo da penalidade seja na pactuacdo do termo de
compromisso, desde que o beneficio auferido tenha sido suficientemente estimado®®. No caso dos
autos, entretanto, o tema € bastante controvertido.

1.1 A OPERACAO

217. A discussao envolve uma operacao cash and carry, consistindo na compra de contratos
futuros de Indice Ibovespa (IBOV) e na venda da carteira do mesmo indice, com cada ativo sendo
negociado conforme sua quantidade tedrica, a fim de garantir que a estratégia seja direcionalmente
neutra.

28. No instante inicial, os acusados detinham (a) uma posicdo comprada de 40.760
contratos futuros de IBOV e (b) uma posicdo vendida de 62.550.783 a¢Ges da OGX (no Termo de
Acusacao, a SMI considera o valor de 61.792.599 ac¢des, saldo de empréstimo dos acusados no
BTC).

29. Entre 30.08.2013 e 02.09.2013, as a¢Oes da OGX tiveram aumento de sua participagao
tedrica no Indice de 0,921% (terceiro quadrimestre de 2013) para 4,263% (quarto quadrimestre de
2013). A SMI apontou que seria possivel calcular a nova quantidade de acGes da OGX para manter
a estratégia de cash and carry neutra em funcdo do (a) valor de fechamento do IBOV em
30.08.2013; (b) preco de fechamento de OGX no pregdo de 30.08.2013; (c) quantidade teorica de
OGX na composicdo do IBOV no terceiro quadrimestre daquele ano; e (d) peso de OGX na
composicdo do IBOV no terceiro e no quarto quadrimestres de 2013 (§ 107 do Termo de
Acusacio).

30. A partir da observacédo destas variaveis durante o leildo de fechamento, seria possivel
calcular que, para um valor de fechamento de R$ 0,30, seria necessario ter uma posi¢do vendida

10 Quando a acusacéo ndo consegue indicar suficientemente qual teria sido a efetiva vantagem supostamente auferida
pelos acusados, reconhecendo a complexidade de se demonstrar numericamente a perda evitada ou vantagem auferida
com a suposta pratica irregular, a analise da proposta de termo de compromisso deverad se pautar pelas demais
circunstancias do caso concreto. Nesse sentido, a decisdo de aprovacao do termo de compromisso no PAS CVM SElI
n°® 19957.007841/2016-42, de 06.11.2019.
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de 289.667.849 acdes de OGX a fim de manter neutra a estratégia de cash and carry (8§ 115 do
Termo de Acusacdo).

1.1.1 Pregdo de 30.08.2013

31. Em 30.08.2013, as acdes da OGX tiveram preco de abertura de R$ 0,50 e preco de
fechamento de R$ 0,30. No leildo de fechamento, os acusados venderam 181.226.200 agOes de
OGX (saldo liquido de negociagéo, 8 26 do Termo de Acusagéo). Considerando que os acusados
detinham, inicialmente, 62.550.783 acGes de OGX, a fim de atingir a quantidade de 289.667.849
acOes para manter a neutralidade da estratégia, deveriam ter vendido 227.117.066 acdes. Logo,
venderam a menos 45.890.866 ac¢0es, ficando direcionalmente expostos na compra.

32. Neste momento, os acusados tinham, assim (a) uma posi¢cdo comprada de 40.760
contratos futuros de IBOV; (b) uma posicéo vendida de 243.776.983 acdes de OGX (181.226.200
vendidas em 30.08 + 62.550.783 do saldo inicial).

1.1.2 Pregdo de 02.09.2013

33. Em 02.09.2013, as acdes da OGX tiveram preco de abertura de R$ 0,30 e preco de
fechamento de R$ 0,40. Durante esse pregdo, os acusados compraram 99.274.707 ac¢fes de OGX
(saldo liquido de negociacao, conforme § 28 do Termo de Acusacédo) e venderam 15.155 contratos,
reduzindo, assim, sua posi¢do na estratégia de cash and carry.

34. A SMI apurou que, diante de tal reducédo na estratégia de cash and carry, se esta fosse
neutra, seria necessario que os acusados recomprassem 107,70 milhGes de acdes da OGX. No
entanto, como havia exposicao direcional no sentido da compra em 46,6 milhdes de acdes, bastaria
que fossem recompradas 61,10 milhdes de acdes da OGX a fim de manter a estratégia neutra.

35. Embora tenha afirmado que as compras liquidas de acdes da OGX pelos acusados
tenham sido de 99.274.707 acgdes (8 28 do Termo de Acusacdo), a SMI utiliza o valor de 93,74
milhdes de acBes em paragrafos subsequentes (ex. § 180). Em proposta de Termo de
Compromisso, a defesa aponta que o valor correto da quantidade casada é de 95.740.700 agdes.

36. A SMI destaca que as compras efetivamente realizadas foram 53,4% maiores do que
0 necessario para rebalancear a carteira e manter a estratégia neutra.

37. Neste segundo momento, ao final do pregdo de 02.09.2013, os acusados detinham: (a)
posicdo comprada de 25.605 contratos futuros de IBOV (40.760 — 15.155 vendidos em 02.09) e
(b) posicéo vendida de 148.036.283 acdes de OGX (243.776.983 — 95.740.700 recomprados em
02.09).

1.2 CALCULO DA SUPOSTA VANTAGEM INDEVIDA PELA SMI

38. Para apurar a vantagem indevida obtida com a suposta manipulagdo de precos, a SMI
considerou dois resultados: (a) o resultado positivo proveniente do produto da gquantidade de
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contratos pela distor¢do causada pela suposta manipulagdo, em pontos, na posi¢do comprada em
contratos futuros de IBOV deduzido das (b) perdas sofridas em decorréncia da negociacédo de 93,4
mil agdes de OGX (vendidas em 30.08 e recompradas em 02.09, chamada de “quantidade casada™).

39. Na primeira parcela, foram considerados os 40.760 contratos da posicdo inicial da
estratégia.
40. A SMl isolou a influéncia das aces da OGX, em pontos, nos dois pregdes em questao.

A forte desvalorizacdo das acdes em 30.08 teve impacto de -322,27 pontos. Por seu turno, a forte
valorizacdo das a¢fes em 02.09 teve impacto de 709,97 pontos — o que é compreensivel, dado que
0 peso de OGX no IBOV aumentou para 4,263%. Assim, a suposta manipulacao teria resultado
em uma distorc¢do de -387,70 no IBOV, a qual teria sido transmitida — segundo uma correlacao de
0,9826 — para os contratos futuros de IBOV em 380,95 pontos (para a serie INDFV13). Deste
modo, o resultado no mercado futuro teria sido de R$ 15.527.685,86.

41. Na segunda parcela, referente a0 mercado a vista, a SMI considerou a quantidade
casada de 93.740.700 e os precos médios das vendas em 30.08 e compras em 02.09, do que se teria
um resultado de R$ -8.889.202,60.

42. Da composigdo entre o resultado no mercado futuro e no mercado a vista, a SMI
chegou ao montante de R$ 6.638.483,26.

1.3 CALCULO DA SUPOSTA VANTAGEM INDEVIDA PELA DEFESA

43. A defesa, além de apresentar valores ligeiramente diferentes para os dois resultados ja
indicados, aponta que a SMI deixou de considerar trés resultados: (a) a variacdo da posicdo em
acOes da OGX montada inicialmente (62.550.783 ac6es); (b) a variacdo da posicao vendida a mais
do que a quantidade casada em 30.08 (84.779.300 acdes, diferenca entre 181.226.200 vendidos
em 30.08 e 95.740.700 comprados em 02.09); e (c) os ajustes pagos no mercado futuro pela venda
dos 15.155 contratos em 02.009.

44, Nesse ponto, a defesa destacou inicialmente os ajustes pagos no mercado futuro. A
SMI considerou que os acusados teriam se beneficiado da totalidade do impacto da variacédo de
OGX entre as duas datas em questdo, para 40.760 contratos. No entanto, em 02.09 ocorreu a
reducdo da posicao com a venda de 15.155 contratos e destas operagdes, conforme aponta a defesa,
decorreram perdas de R$ -3.118.868,76, considerando-se 0 impacto exclusivo da variagdo das
acoes da OGX.

45, Em segundo lugar, de fato, em 02.09 os acusados detinham posicdo vendida em as
acoes da OGX que incluiam aquelas vendidas a mais em 30.08 (“quantidade descasada”). Sua
desvalorizacdo — a defesa considera venda a R$ 0,30, fechamento de 30.08, contra compra a R$
0,40, fechamento de 02.09 — resulta em perdas de R$ -8.477.930,00.

46. Em terceiro lugar, de acordo com a defesa, ndo foi considerada a quantidade de a¢6es
de OGX vendida inicialmente, antes da atuacdo dos acusados no leildo de fechamento de 30.08

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI 19957.011708/2017-71 — Relatério e Voto — Pagina 10 de 19


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

(62.550.783 acbes). Para apurar o resultado, a defesa considerou venda a R$ 0,50 (abertura de
30.08) e compra a R$ 0,40 (fechamento de 02.09), resultando em lucro de R$ 6.255.078,30.

47. Por fim, com respeito aos dois resultados considerados pela SMI, o resultado no
mercado a vista apresentado pelos acusados (R$ -8.930.418 versus R$ -8.889.203 da SMI) difere
da acusacéo, pois considerou que a quantidade casada seria de 95.740.700 acdes. O resultado no
mercado futuro (R$ 16.142.621 versus R$ 15.527.686) difere porque os acusados utilizaram
metodologia adotada pela BSM, da qual decorreu um impacto de OGX no IBOV de -306,92 pontos
contra -322,27 pontos, calculado pela SMI.

48. Desse modo, a defesa afirma que, mesmo se tivesse havido a manipulacéo de pregos e
ainda que fossem utilizadas premissas da SMI, o resultado total do beneficio auferido seria de R$
1.870.483,00 em contraposicao aos R$ 6.638.483,26 apresentados no Termo de Acusacao.

1.4 DIFERENCAS COM RELACAO AO CALCULO DA BSM

49. No termo de acusacdo do PAD BSM 02/2015 (§ 22 e § 67 e ss.), 0 beneficio passivel
de ser obtido com a manipulacdo considera a totalidade da posicéo dos acusados no mercado futuro
de IBOV, 52.400 contratos, quando, como a propria SMI apontou, apenas 40.760 estavam
envolvidos na posicdo de cash and carry e a diferenca envolvia posi¢cGes de hedge de outros
clientes e de carteira propria. Diante, disso foi apurado lucro no mercado futuro de R$
20.278.800,00.

50. No mercado a vista, a BSM apurou prejuizo de R$ 9.843.131,30 considerando como
“quantidade casada” (menor valor entre o nimero de a¢des vendidas em 30.08 e compradas em
02.09) o valor de 104.290.993 acdes de OGX (8 75), o que levou a um resultado consolidado de
R$ 10.435.668,70. Além desse montante, a BSM ainda considera o resultado no mercado de
opcoOes de venda entre 09.08.2013 e 16.09.2013, que teria totalizado R$ 5.916.918,00.

51. No § 208 do Termo de Acusacio, a Area Técnica deixou explicitas estas diferencas.

208. As diferencas entre a avaliacdo da SMI e da BSM envolveram a utilizacao:

208.1. apenas do total de 40.760 contratos INDV13 envolvidos na estratégia cash
and carry, em contraposi¢do ao total de 52.450 contratos do Caieiras, pelo fato
de essas demais posi¢cOes com contratos derivativos fazerem parte de inimeras
outras estratégias de protecdo e hedge das carteiras de clientes e do proprio grupo,
nas quais os ganhos havidos nos mercados futuros possivelmente foram
compensados por prejuizos havidos em posi¢des opostas;

208.2. apenas dos totais de negdcios com agdes OGXP3 fornecidos pela propria
Gestora MS e efetivamente envolvidos na estratégia cash and carry nos pregdes
de 30.08 € 2.09; e

208.3. do fator de correlacdo intradiaria entre as cotacfes do lbovespa a vista e
do contrato INDV13 para o ajuste da transferéncia dos impactos no
rebalanceamento de OGXP3 na carteira tedrica do IBOV.
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52. Ou seja, a SMI considerou uma “quantidade casada” menor, um coeficiente de
correlacdo entre IBOV futuro e a vista distinto e uma quantidade menor de contratos futuros.

1.5 CONSIDERACOES

53. Numa analise sumaria e nos limites do que julgo oportuno examinar no ambito da
discussdo do termo de compromisso, sem prejuizo de maior aprofundamento por oportunidade de
eventual julgamento do processo sancionador, € possivel aventar que, se ocorreu manipulagdo com
a venda de a¢Oes da OGX em 30.08 e ndo houve recompra de todo o saldo vendido naquela data,
deve ser considerado o resultado proveniente da variacdo do preco das referidas acdes no pregao
seguinte para a quantidade descasada, vendida a maior, a qual ndo poderia ser ignorada.

54. Igualmente, se esta sendo analisada a operacdo de cash and carry como um todo, a
quantidade inicial vendida de acGes da OGX também ndo poderia ser ignorada.

55. Além disso, para fins da metodologia ndo se poderia presumir que os acusados tenham
capturado toda a distor¢do do IBOV em decorréncia da variacdo dos pesos de OGX na carteira do
indice e das oscilacdes nos pregdes indicados. Tal constatacdo se mostra mais contundente em
razdo da reducéo da posicdo comprada em 02.09, a qual importou em pagamento de ajustes diarios.

56. Nada obstante, a par de toda controvérsia quanto ao exato valor do beneficio auferido,
o fato é que os Proponentes adotaram o valor estimado pela SMI no Termo de Acusacdo. Nos
termos da Proposta Complementar, propuseram a assuncao de obrigacdo pecuniaria de pagamento
a CVM de 2 (duas) vezes o resultado de R$ 6.638.483,26, atualizado pelo IPCA de 02.09.2013 até
a data de seu efetivo pagamento.

57. Vale dizer que a defesa, a toda evidéncia, ndo reconhece o acerto da metodologia
adotada pela SMI, alias, tampouco reconhece a propria procedéncia da acusacdo. Recebo a
Proposta Complementar como um ato de efetiva busca por conciliacdo consensual visando a célere
extincdo do processo administrativo sancionador, ndo importando em confissdo quanto a matéria
de fato, nem reconhecimento de ilicitude da conduta analisada®?.

1.6 REALIDADE ACUSATORIA E REALIDADE PROCESSUAL

58. Importa registrar, ademais, que a apuracdo da vantagem econdmica supostamente
obtida (considerada em tese) em decorréncia da conduta descrita como infracional pela acusacéo
ndo é atividade estranha ao juizo de conveniéncia e oportunidade na celebracdo de termo de
compromisso. A perquiricdo mais precisa desse montante €, a rigor, aconselhavel sempre que
compativel com a sumariedade do rito de andlise e deliberacdo da proposta, sob pena de a
negociacdo de seus termos se desconectarem da realidade processual e, consequentemente, dos
proprios objetivos do instrumento legal.

1L Art. 11, 86°, da Lei n° 6.385/76.
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59. A realidade acusatoria € o retrato dos fatos e das circunstancias que formaram a
convicgdo da area técnica quanto a ocorréncia do ilicito, a partir dos elementos obtidos na
investigacdo, até 0 momento da formulacéo da peca acusatoria. Na dindmica do processo, diversos
outros atos de instru¢do sucedem a peca acusatéria e formam o conjunto sobre o qual devera
manifestar-se o Colegiado, seja em sede de termo de compromisso ou de julgamento.

60. Nesse contexto, é necessario ponderar, entretanto, as razdes da sumariedade do rito de
andlise e deliberacdo das propostas de termo de compromisso. No &mbito do Comité de Termo de
Compromisso, tal sumariedade é em grande parte justificada pela auséncia de atribui¢cdo normativa
para examinar argumentos proprios do julgamento de mérito reservado ao Colegiado. No &mbito
do préprio Colegiado, a sumariedade é uma autolimitacdo voltada a garantir os beneficios da
celeridade processual e eficiéncia administrativa visadas pelo termo de compromisso. De fato, uma
analise exauriente do Colegiado sobre as razdes e as novas provas apresentadas pela defesa ja em
sede de termo de compromisso pode implicar em duplo esforco de julgamento, descartando as
vantagens da extin¢do célere e consensual do processo.

61. Mais do que isso, uma andlise exauriente do processo pelo Colegiado e a formacéo de
um juizo definitivo de mérito sobre a causa em sede de termo de compromisso poderia levar a
esdrlxula situacdo na qual o ajuste ou € celebrado com acusados que ja se considera serem
culpados ou é celebrado com acusados que ja se reputa serem inocentes. No primeiro caso,
enfraquecer-se-ia a auséncia de presunc¢do de culpa insita ao instrumento. No segundo, ter-se-ia
verdadeiro enriquecimento sem causa da administracdo. Em qualquer dos casos, ressalvada as
hipdteses em que a proposta contém efetiva e integral reparacao de danos a investidores, melhor
seria que o Colegiado desde logo realizasse o julgamento, aplicando a disciplina aos culpados e
demonstrando a inocéncia dos absolvidos.

62. Na ponderacao entre a realidade acusatoria e a realidade processual, a conveniéncia e
oportunidade na celebracdo do termo de compromisso deve ceder em beneficio desta quando, no
curso das negociacBes, a verossimilhanca dos argumentos de defesa forem observaveis
liminarmente, em especial na afericdo da vantagem econdmica efetivamente obtida em decorréncia
da conduta descrita como infracional pela acusacdo. Se houver nos autos a indicacdo precisa e
clara do montante, ndo ha razdo para se utilizar outro parametro na negocia¢do do termo de
compromisso. Afinal, uma negociacdo racional e de boa-fé ndo pode desconsiderar parametros
gue ambas as partes reconhegcam como pertinentes.

63. Da mesma forma, assim como ocorre no caso concreto, ndo se pode deixar de
considerar os elementos da defesa que conseguem infirmar significativamente os calculos
apresentados na peca acusatoria. Também aqui, se adotada a realidade acusatéria de maneira
acritica, ter-se-ia uma negociagdo consabidamente desprendida da realidade processual.

64. Faco essa constatagdo sem descartar ou minimizar sob qualquer perspectiva a
importancia de as areas técnicas tentarem quantificar e exporem na acusacdo aquela que teria sido
a vantagem obtida ou a perda evitada. E essa mensuragdo prévia pela area técnica que
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ordinariamente permite a aplicacdo, por ocasido do julgamento, de penalidades proporcionais a
gravidade do ilicito, conforme descrito anteriormente neste voto, e, nessa medida, robustece o
enforcement no ambito do mercado de capitais'?.

65. Registro, por fim, que a desconsideracdo da realidade acusatdria ndo é exatamente uma
novidade no ambito do Colegiado. Veja-se, por exemplo, que na apreciacao de propostas de termo
de compromisso apresentadas por operadores hoteleiros acusados de realizarem ofertas publicas
de distribuicdo de contratos de investimento coletivo hoteleiro (“CIC hoteleiro” ou “condo-hotel”),
sem registro ou dispensa®®, o Colegiado determinou que os acusados fossem informados de que a
recém editada Instrucdo CVM n° 602, de 27 de agosto de 2018, afastava os operadores hoteleiros
da condicdo de ofertantes!* e, portanto, ndo poderiam mais ser acusados daquela infragdo. No
momento da deliberagio pelo Colegiado®, a realidade acusatoria ndo mais persistia face a
alteracdo normativa. Também aqui prevaleceu a realidade processual no momento da deliberacéo.

IL. DO MOMENTO PROCESSUAL DA APRESENTACAO DA PROPOSTA DE TERMO DE
COMPROMISSO
66. Conforme descrito no relatorio e destacado pelo parecer do CTC, a proposta conjunta

de celebracdo de termo de compromisso foi apresentada antes da intimacéo para apresentacéo de
defesa e, portanto, antes da propria instauracdo do processo administrativo sancionador®. A fim
de apontar de forma mais precisa 0 momento em que foi apresentada a proposta, trago abaixo a
cronologia dos principais atos processuais praticados nestes autos no periodo relevante:

13.11.2018 — Verséo inicial do termo de acusacdo (0634176);

13.11.2018 — Aprovacéo do termo de acusagdo pelo SMI e envio para anélise da PFE;
17.12.2018 — Apresentacdo da proposta de termo de compromisso (0661351);

31.12.2018 — Despacho da SMI de envio do processo, ainda em fase investigatoria, para
analise da PFE sobre a proposta de termo de compromisso (0661364);

07.01.2019 — Conclusdo da manifestagdo da PFE (0663251) sobre a versdo inicial do termo de
acusacéo (0634176);

05.02.2019 — Conclusédo da manifestagdo da PFE sobre a proposta de termo de compromisso
(0681209) e envio para o CTC;

21.03.2019 — Solicitagdo dos acusados de reunido com o CTC (0716654);

12 Nesse sentido, PAS CVM SEI n° 19957.000714/2016-12, julgado em 29 de janeiro de 2019.

13 Art. 19 da Lei n° 6.385/76 c/c art. 2° da Instrugdo CVM n° 400/03.

141CVM n° 602/18:

“Art. 2° Para os fins desta Instruc¢do, considera-se:

I — ‘CIC hoteleiro’ o conjunto de instrumentos contratuais ofertados publicamente, que contenha promessa de
remuneracao vinculada a participacdo em resultado de empreendimento hoteleiro organizado por meio de condominio
edilicio;

Il — ‘ofertante’ a sociedade incorporadora ou qualquer outra pessoa que realize atos de distribui¢@o publica de CIC
hoteleiro; e (...)”

15 Decisdo na proposta de termo de compromisso no PAS SEI n° 19957.009719/201/-91, acessivel em:
http://www.cvm.gov.br/decisoes/2018/20180918_R1/20180918_D1123.html

16 Nos termos do art. 21, da Instrugio CVM n°® 607/19: “Art. 21. Considera-se instaurado o processo administrativo
sancionador com a citacdo dos acusados para apresentacao de defesa.”
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11.04.2019 — Formulacéo da verséo final do Termo de Acusacdo (0733521);

11.04.2019 — Despacho de encaminhamento do processo para realizac¢éo da citacdo (0734102);
03.05.2019 — Comunicado do CTC analisando a proposta (0752156);

08.05 e 17.05.2019 — Recebimento das citagdes pelos acusados (0760204 e 0770840);
07.06.2019 — Razbes de defesa dos acusados (0774601);

18.07.2019 — Parecer do CTC.

67. Diante desse quadro, parece-me bastante evidente que a proposta de termo de
compromisso foi apresentada na fase pré-sancionadora ou, como qualificado pelo despacho da
SMI (0661351), em fase investigatdria. Com efeito, no momento de sua propositura, o termo de
acusacdo ainda carecia de analise juridica pela PFE e poderia ser alterado, corrigido ou
complementado. Mais do que isso, naquela oportunidade, a Area Técnica ainda poderia optar por
realizar novas diligéncias investigativas a fim de subsidiar sua peca acusatdria, caso entendesse
necessario.

68. A constatacdo de que a proposta de termo de compromisso foi apresentada em fase
pré-sancionadora tem repercussdo direta na analise da conveniéncia e oportunidade de sua
aceitacdo, isto porque um dos beneficios a administracdo publica com a extin¢do antecipada do
procedimento sancionador, por meio do termo de compromisso, é a reducdo dos custos
administrativos (recursos humanos e matérias) a serem dispendidos com a longa tramitacdo do
processo. Assim sendo, em circunstancias ordinarias!’, a conveniéncia e oportunidade de aceitagio
do termo de compromisso tende a ser diretamente proporcional a antecedéncia com que a proposta
é formulada.

69. Nesse sentido, é a jurisprudéncia administrativa do Colegiado da CVM na avaliacdo
de propostas de termos de compromisso. De maneira geral, sem prejuizo das circunstancias
especificas de cada caso concreto?®, a analise das decisdes sobre a matéria, em especial nos casos
de violacdo a Instrucdo CVM n° 08/78, indica a aceitacdo de propostas de termo de compromisso
pré-sancionadores que oferecem a assuncdo de obrigacdo pecunidria equivalente a duas vezes o
valor da vantagem auferida ou da perda evitada®®. O multiplo pode ser aumentado para até trés
vezes o valor da vantagem auferida ou da perda evitada apds a instauracdo do processo

17 A fim de evitar incentivos cruzados na utilizagdo dos instrumentos Termo de Compromisso e Acordo em Processo
de Supervisdo, o art. 86, §2°, da Instru¢cdo CVM n° 607/19 determina que o Colegiado da CVM consideraré a natureza
e as circunstancias da infracdo a fim de avaliar a conveniéncia na celebracdo do termo de compromisso face aos
beneficios de eventual celebracdo de acordo administrativo de supervisao, quando a proposta for apresentada ainda
em fase de apuracdo ou antes desta.

18 Nos termos do art. 86, da Instrugdo CVM n° 607/19, sdo elementos da anélise quanto a conveniéncia e oportunidade
do termo de compromisso, a natureza e a gravidade das infracdes, os antecedentes dos acusados, a colaboracdo de
boa-fé e a efetiva possibilidade de punicéo.

19 Nesse sentido, a decisdo quanto a proposta de termo de compromisso no PAS CVM SEI n° 19957.04515/2018-45.
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sancionador?®. Em outras oportunidades, a proposta sequer foi aceita em razao da proximidade do
julgamento??.

70. Assim, no caso vertente, tratando-se de termo de compromisso na fase pre-
sancionadora e a luz das circunstancias do caso concreto, tenho como razoavel, proporcional e
adequado aos propositos inerentes ao instrumento de solugdo consensual do processo sancionador,
a fixacao de obrigacdo pecuniaria equivalente a duas vezes a vantagem econdmica supostamente
auferida pela infragdo. Ressalte-se, por oportuno, que o valor do beneficio obtido é destacadamente
controverso nos autos, conforme demonstrado na secéo anterior, de forma que o valor da obrigacao
pecuniéria constante da Proposta Complementar pode ser inclusive materialmente superior ao
efetivo beneficio obtido.

71. Por fim, importa registrar que, nos termos do art. 18 c/c art. 39 da Instrucdo CVM n°
607/19, os incidentes processuais ndo suspendem a fluéncia de prazo nem impedem a pratica de
atos processuais ou de procedimentos em curso ou subsequentes, seja na fase pré-sancionadora
seja apods a instauracdo de processo sancionador. O objetivo da regra € evitar o retardamento da
marcha processual, seja pela apresentacdo de expedientes meramente procrastinatérios pelos
acusados, seja pela propria inércia da administracdo, em observancia aos principios constitucionais
da eficiéncia administrativa e da celeridade processual.

72. O dispositivo normativo, entretanto, deve ser sopesado com as demais regras da
instrucéo a fim de que os objetivos pretendidos ndo sejam olvidados. E que, além de outros vicios
decorrentes de nulidade, a pratica de atos processuais apds a instauracdo de um incidente
processual pode resultar em dispéndio de recursos administrativos sem qualquer beneficio para a
instrucdo ou para a decisao final do processo sancionador, o que frontalmente desrespeitaria 0s
supramencionados principios constitucionais.

73. Nesse diapasao, o art. 31, 82°, da Instrugcdo CVM n° 607/19, expressamente determina
que a designacdo de Relator deve aguardar o resultado da apreciacdo do parecer do Comité de
Termo de Compromisso pelo Colegiado, quando todos os acusados apresentarem proposta. Assim,
excetuando a regra geral da continua marcha processual, esse dispositivo determina a suspensao,
apos a citacdo, da distribuicdo do processo a um dos membros do Colegiado para anélise, instrucdo
e inclusdo em pauta de julgamento até que seja apreciada a proposta de termo de compromisso
apresentada por todos os acusados. Tem-se, portanto, medida que evita a pratica de novos atos
processuais pelo Relator na pendéncia de um incidente processual que podera resultar na extincao
integral do processo.

74. Na mesma linha do mencionado dispositivo, deve ser o tratamento dispensado as
propostas de termo de compromisso apresentadas por todos 0s acusados na fase pré-sancionadora.

20 Nesse sentido, a decisdo quanto a proposta de termo de compromisso no PAS CVM SEI n° 19957.000923/2017-47,
em 08.08.2017.

21 Nesse sentido, a rejeicdo da proposta de termo de compromisso no Processo Administrativo Sancionador CVM SEI
n° 19957.007960/2016-03, apreciada pelo Colegiado em 15 de outubro de 2019.
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De fato, também nessa fase, ha evidente risco de producdo de novos atos processuais na pendéncia
de incidente processual voltado a extingcao integral do processo sancionador, o que recomenda a
sua suspensdo até que o termo de compromisso seja apreciado pelo Colegiado. Alias, a promogéo
da citacdo dos acusados na pendéncia de termo de compromisso pré-sancionador pode inclusive
desincentivar a oferta de propostas na fase de instrugcdo, porquanto aquela néo teria o condéo de
evitar a instauracdo do processo.

75. Registre-se, entretanto, que a suspensao do processo deve ser apreciada em cada caso
concreto evitando-se prestigiar propostas meramente procrastinatérias, o perecimento de provas,
0 transcurso de prazo prescricional, entre outros riscos ao processo.

I11. A POSSIBILIDADE DE APROVEITAMENTO DOS VALORES PAGOS A BSM

76. Conforme descrito no Relatdrio, o presente processo foi instaurado com o objetivo de
avaliar as operacdes incluidas no PAD BSM??, aberto em 02.06.2015 na BSM, para apurar as
responsabilidades da corretora M.S. CTVM, de seu diretor e dois operadores, em irregularidades
ligadas a realizacao de operacdes com acdes ON de emissdo da OGX (cddigo OGXP3) em nome
dos comitentes Caieiras FIM IE, Formula XVI FIM CP IE e Morgan Stanley Uruguay, todos eles
com carteiras de investimentos geridas por Morgan Stanley Administradora de Carteiras, nos
pregdes de 30.08.2013 e 02.09.2013.

77. A BSM, no termo de acusacdo que inaugurou o0 PAD BSM, entendeu que a corretora
“nao foi apenas responsavel pela intermediacdo das operacfes, mas participou ativamente do
desenho da estratégia e coordenou a atuacdo em bloco pelos Clientes, representados pelos
prepostos da Corretora (...) e (...), que decidiram e executaram as ordens das operacGes que,
conforme os itens que seguem, manipularam o preco de OGXP3 em 30 de agosto e 2 de setembro
de 2013, com a participacdo e anuéncia de (...)”?3.

78. Ainda segundo a BSM, “Essa atua¢do em conjunto, por Clientes pertencentes ao
mesmo grupo econdmico, que possibilitou resultado global positivo final de R$ 10.435.668,70 (...)
recebido pelo Fundo de Investimentos Caieiras — cujo cotista exclusivo é o Banco Morgan Stanley
— decorreu de irregularidades cometidas pelos Acusados (...)"**. E conclui que “Os Acusados,
atuando em nome dos Clientes da Corretora, 0s quais sdo integrantes de seu mesmo
conglomerado financeiro, como analisado no item Il acima, foram responsaveis pela
manipulac&o, adotando condutas em infracdo as vedacdes constantes da ICVM 8/79.”?°

79. Percebe-se, portanto, que o0 PAD BSM néo teve por objeto irregularidades nas
atividades de intermediacdo realizadas pela corretora e seus prepostos. O objeto daquele
procedimento € a manipulacdo de precos da OGXP3 nos pregbes de 30.08.2013 e 02.09.2013,

22 Doc. SEI n° 0411357.
2 |1dem.
24 1dem.
2 1dem.

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI 19957.011708/2017-71 — Relatério e VVoto — Pagina 17 de 19


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

exatamente 0s mesmos fatos em exame no presente processo administrativo sancionador. Na
avaliacdo da BSM, a corretora, seu diretor e operadores nédo teriam atuado apenas na execucgao
operacional da estratégia, mas também na idealizacdo e coordenacdo dos clientes de modo a
realizar o artificio que alterou a cotacdo do ativo e induziu terceiro a negocia-lo em condigdes
artificiais.

80. Por tal razdo, ao avaliar a conveniéncia e a oportunidade do termo de compromisso e
fixar os valores para sua pactuacdo?®, a entidade autorreguladora ndo se limitou ao limite maximo
das multas pecuniarias em absoluto por ela praticadas no &mbito da autorregulacéo. Ao contrério,
a BSM inegavelmente considerou o total do beneficio auferido pelo grupo Morgan Stanley e
estabeleceu obrigacdo pecuniaria no valor total de R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes) para o
encerramento consensual do processo.

81. Nesse contexto, ainda que as partes deste processo e do PAD BSM sejam formalmente
diferentes, entendo que ha elementos consistentes, neste caso, para tratar o grupo de proponentes
em seu conjunto e que a CVM deve ponderar as obrigacbes assumidas perante a entidade
autorreguladora ao avaliar a conveniéncia e oportunidade da celebracdo do termo de compromisso.
A atuacdo coordenada do regulador e do autorregulador estd na esséncia do modelo proposto pela
Lei n° 6.385/76%" e deve orientar a fixacdo de penalidades nos processos sancionadores e as
obrigagdes fixadas em termos de compromisso, como expressamente assinala o art. 49, 88 4° e 5°,
da Instrucdo CVM n° 461, de 2007:

Art. 49. A violagdo das normas cuja fiscalizagcdo incumba ao Departamento de
Auto-Regulacdo sujeita seus infratores as penalidades previstas em regulamento.
()

84° O investigado pode requerer que a penalidade que Ihe tenha sido imposta, ou
a prestacdo que tenha sido acordada em termo de compromisso celebrado no
ambito da auto-regulacgdo, seja submetida a CVM como base para a celebragéo
de termo de compromisso.

85° No julgamento das infracBes das normas legais sob sua competéncia, a CVM
poderé reduzir, das penalidades que venha a aplicar, aquelas que tenham sido
impostas no &mbito da auto-regulacéo.

82. No mesmo sentido, € a disciplina da dosimetria das penalidades no &mbito da CVM
regulada pela Instrucdo CVM n° 607/19, que assim dispde:

% Doc SEI n° 0411362.

2T L ei n° 6.385/76. Art. 17. As Bolsas de Valores, as Bolsas de Mercadorias e Futuros, as entidades do mercado de
balcdo organizado e as entidades de compensagdo e liquidagao de operagdes com valores mobiliarios terdo autonomia
administrativa, financeira e patrimonial, operando sob a supervisdo da Comissdo de Valores Mobiliarios. (Redagao
dada pela Lei n° 10.303, de 31.10.2001)

§ 1° As Bolsas de Valores, as Bolsas de Mercadorias e Futuros, as entidades do mercado de balcdo organizado e as
entidades de compensacdo e liquidacdo de operagdes com valores mobiliarios incumbe, como 6rgdos auxiliares da
Comissdo de Valores Mobiliarios, fiscalizar os respectivos membros e as operagfes com valores mobiliarios nelas
realizadas. (Redacdo dada pela Lei n° 10.303, de 31.10.2001)

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI 19957.011708/2017-71 — Relatério e Voto — Pagina 18 de 19


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LEIS_2001/L10303.htm#art17.
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LEIS_2001/L10303.htm#art17.
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LEIS_2001/L10303.htm#art17.

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

Art. 62. Na dosimetria da pena, salvo se aplicada a penalidade de adverténcia, o
Colegiado fixara inicialmente a pena-base, aplicando na sequéncia as
circunstancias agravantes e atenuantes, bem como a causa de reducdo da pena,
nessa ordem.

Paragrafo Unico. O Colegiado considerara na dosimetria as demais sancfes
relativas aos mesmos fatos, aplicadas definitivamente por outras autoridades,
cabendo ao acusado demonstrar, até o julgamento do processo pelo Colegiado, 0
cabimento dessa circunstancia. (grifos aditados)

83. O Colegiado desta CVM estabeleceu, assim, verdadeira regra infraconstitucional de
vedacdo ao bis in idem, reconhecendo em suas instrucdes que a atuacdo punitiva estatal é
materialmente una e deve ser executada de forma coordenada, sob pena de promover 0 excesso
sancionatorio, tdo deletério quanto a auséncia de puni¢do para o estimulo a atividade econémica.
Esse fenbmeno, alias, € ainda mais perceptivel nas penalidades fixadas a partir do proveito
econémico da infracdo, porquanto pode resultar em multas arbitradas em diversos mdltiplos do
efetivo beneficio auferido ou da perda evitada.

84. No caso dos autos, considerando de um lado a controvérsia quanto ao beneficio que
teria sido obtido pelos acusados e, de outro, o objeto do PAD BSM, tenho como bastante razoavel
que os valores pagos a entidade autorreguladora pela suposta pratica de manipulagdo de precos
sejam sopesados pela CVM na fixacgdo da obrigacao pecuniaria em sede de termo de compromisso.

IVv. CONCLUSAO

85. Diante do exposto, voto pela aceitacdo da proposta complementar de termo de
compromisso apresentada por Morgan Stanley Administradora de Carteiras, Banco Morgan
Stanley, Morgan Stanley Participacdes e Morgan Stanley Uruguay consubstanciada na assuncao
de obrigacdo pecuniaria de pagamento a CVM de 2 (duas) vezes o resultado de R$ 6.638.483,26,
atualizado pelo IPCA de 02.09.2013 até a data de seu efetivo pagamento, descontando-se desse
resultado o valor pago a BSM, de R$ 5.000.000,00, atualizado pelo IPCA de 19.01.2017 até a data
de seu efetivo pagamento.

E como voto.

Rio de Janeiro, 18 de fevereiro de 2020.

HENRIQUE BALDUINO MACHADO MOREIRA
DIRETOR

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI 19957.011708/2017-71 — Relatério e Voto — Pagina 19 de 19


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

