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Assunto: Prética ndo equitativa no mercado de valores, em infragdo ao inciso | da
Instrug¢ao CVM n° 8/79 no tipo descrito no inciso II, letra “d”, e violagao do
dever de diligéncia descrito no artigo 4°, paragrafo unico, c/c arts. 6°, 82, e
8°, 82, todos da Instrugdo CVM n° 387/03.

Diretor Relator:  Henrique Machado

VOTO

l. Do OBJETO

1. Trata-se de processo administrativo sancionador conduzido pela SPS em conjunto com
a PFE, com vistas a apuracdo de pratica ndo equitativa conduzida a partir do direcionamento
artificial de negdcios realizados nos mercados futuros da BM&F com contratos futuros de indice
Bovespa (ou IND) com o objetivo de beneficiar determinados comitentes em prejuizo da Fapa®.

2. No caso concreto, a SMI verificou inicialmente que a Fundacao incorreu em prejuizos
de R$14,7 milhdes em Ajustes do Dia no periodo de junho de 2001 a junho de 2006, tendo
verificado, ap6s novas diligéncias, que a instituicdo continuou a enfrentar perdas da ordem de
R$7,6 milhGes no periodo de 01.07.2006 a 31.12.2007. Foi verificado que os maiores prejuizos
estavam concentrados nas operagdes intermediadas por trés corretoras, SLW, Novinvest e Agora,
nas quais a Fapa sofreu prejuizos da ordem de R$13,4 milhdes, R$8,3 milhdes e R$1,9 milhdes?,
respectivamente.

3. Diante dessa constatagdo, foi instaurado inquérito administrativo a fim de investigar a
existéncia do ilicito de pratica ndo equitativa e os possiveis envolvidos, tanto no dmbito da
Fundag@o como nas trés corretoras citadas, cujas conclusbes foram consubstanciadas no relatério
de inquérito e serdo analisadas ao longo deste voto. Antes de analisar o merito das acusacoes, passo
a tratar das preliminares arguidas pelos acusados.

1 Os termos iniciados em letra maiGscula referenciados no presente voto e que ndo estiverem nele definidos tém o
significado que lhes foi atribuido no relatério que o acompanha.

2 Valores aproximados e detalhados na tabela 5 constante do relatorio anexo a este voto e do relatério de inquérito as
fls. 5.224. Com relagdo a SLW e a Novinvest, foram consideradas as operacdes realizadas pela Fapa entre 2002 e
2008, enquanto que na Agora foram selecionadas as operagdes realizadas no periodo de 2002 a 2005.
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1. PRELIMINARES
1.1 PRESCRICAO
4. A grande maioria dos acusados suscitou as prescricbes quinquenal e intercorrente

previstas na Lei n° 9.873/99, art. 1° e 81°, respectivamente. O art. 1° da referida lei estabelece que
prescreve em cinco anos a acao punitiva da administracdo para apurar infracdo a legislacdo em
vigor, trazendo uma lista de atos e fatos aptos a interromper o transcurso do prazo, dentre eles, a
“notificacdo ou citacdo do indiciado ou acusado, inclusive por meio de edital” e “qualquer ato
inequivoco, que importe apuracao do fato”.

5. Ato inequivoco que importe apuragdo do fato, conforme posicionamento consolidado
desta Autarquia, ndo ¢ limitado ao ato que instaura 0 processo administrativo sancionador?®,
abrangendo quaisquer atos destinados a apuracdo dos fatos supostamente irregulares,
independentemente da ciéncia do investigado®. Trata-se, portanto, de “ato administrativo
documentado, cuja existéncia seja induvidosa, e que tenha o objetivo claro de dar impulso ao
processo administrativo de investigagao™.

6. No caso dos autos, antes da instauracéo do processo sancionador houve varios atos que
ensejaram a interrupcdo da prescricdo quinguenal, prazo que, conforme precedentes desta casa,
pode ser interrompido vérias vezes, tais como o Relatério de Analise n°® 032/06 elaborado pela
GMA-2 em 06.09.2006, no qual foi proposta a abertura de inquérito, complementado pelo
MEMO/CVM/GMA-2/n° 008/08, de 12.02.2008 (fls. 25-30), além da prépria instauracdo do
inquérito em 17.06.2010° e de seu relatorio, concluido em 19.03.2014 (fls. 5212-5344).

7. Ja na fase sancionadora’, os acusados foram citados para apresentarem defesa entre
27.03.2014 ¢ 16.07.2014, além de terem sido analisadas propostas de termo de compromisso feitas
pelos acusados Altair Pinto, Cesar Bonatto, Claudio Arena, Fabiano Mattos, Hugo Figueiredo,

3 Exemplificativamente, PAS CVM 22/1994, Rel. Dir. Luiz Antonio de Sampaio Campos, j. 15.04.2004; PAS CVM
RJ2005/6924, Rel. Dir. Marcelo Trindade, j. 31.10.2006; PAS CVM RJ2015/5002, Rel. Dir. Roberto Tadeu, j.
15.03.2016; PAS CVM 01/2011, Rel. Dir. Henrigue Machado, j. 27.02.2018; PAS CVM 18/2013, Rel. Dir. Henrique
Machado, j. 08.05.2018, PAS CVM RJ2014/2426, Rel. Dir. Henrique Machado, j. 12.07.2018; PAS CVM 16/2010,
Rel. Dir. Henrique Machado, j. 26.02.2019; PAS CVM 21/2010, Rel. Dir. Carlos Rebello, j. 15.10.2019.

4 Nesse sentido foi a decisdo proferida pela juiza MM. Juiza da 14? Vara Federal do Rio de Janeiro ao indeferir pedido
de antecipagdo de tutela que buscava suspender processo sancionador instaurado pela CVM: “O citado art. 2°, 11, da
Lei n® 9.873/99 estabelece que se interrompe a prescri¢do ‘por qualquer ato inequivoco, que importe apuragdo do
fato’, ndo se exigindo o conhecimento pessoal da parte investigada. A mengdo ao pronome indefinido ‘qualquer’
denota a intencdo do legislador em incluir como causa interruptiva da prescri¢do os atos, indiscriminadamente,
destinados a apuracéo dos fatos supostamente irregulares, independente da ciéncia do interessado. Se o legislador
quisesse condicionar a interrupgdo do prazo prescricional a prévia comunicacdo ao interessado da pratica de um ato
de investigacdo, teria estabelecido redacao semelhante a do inciso ‘I°”.

5 Nos termos do voto proferido no ambito do PAS CVM RJ2005/6924, Rel. Dir. Marcelo Trindade, julgado em
31.10.2006.

® Por meio da Portaria/CVM/SGE/N° 145 (fls. 01).

" Nos termos do art. 21 da Instru¢io CVM n° 607, de 17 de junho de 2019, “[c]onsidera-Se instaurado o processo
administrativo sancionador com a citagdo dos acusados para apresentagdo de defesa”.
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Pedro Weil, Ricardo Stabile, Sandro Lima Belo e SLW nas reunides do Colegiado realizadas em
05.05.2015 e 15.12.20158,

8. Considerando que o presente processo trata da analise de condutas vedadas pelo item
I da Instrucdo CVM n° 08, de 08 de outubro de 1979, no tipo especifico descrito no item I, letra
“d”, e que essas também consistem em crime®, aplicar-se-a ao presente caso, por forca do disposto
no §2° do art. 1° da Lei n° 9.873/99%°, o prazo prescricional previsto na legislacdo penal, mais
especificamente, o prazo de doze anos descrito no artigo 109, 1V, do Codigo Penal, em razéo da
pena méxima prevista para o delito, oito anos.

9. A respeito do tema, convém destacar que, segundo o entendimento atual do STJ!, a
atracdo do regime penal de prescricdo para a esfera administrativa dependeria tdo somente do
reconhecimento pela autoridade administrativa de que as condutas apuradas configuraram ilicito
criminal e, por conseguinte, ensejam a comunicagdo do Ministério Publico. Deixou-se de exigir,
portanto, o recebimento da denuncia pelo juizo criminal, com a consequente instauracdo da acéo
penal®?,

10. No presente caso, a existéncia de indicios de crime foi comunicada ao Parquet em
20.05.2015, por meio do Oficio n° 49/2015/CVM/SGE. Deste modo, ndo resta divida quanto a
aplicacéo do prazo prescricional previsto na legislagdo penal e, assim, quanto a ndo incidéncia da
prescricdo da acdo punitiva da administracdo publica no presente processo. Neste ponto, faco
referéncias as razdes consignadas no voto que proferi por oportunidade do julgamento do PAS
CVM n° 08/2016 e do PAS CVM n° 09/2016, em 16 de dezembro de 2019.

11. Com relacdo a prescricdo intercorrente, que somente passa a incidir a partir da
instauracdo do processo administrativo sancionador!®, com a intimacio dos acusados para

8 Em 15.12.2015, o Colegiado analisou o pedido de reconsideracdo quando a ndo aceitagdo das propostas de termo de
compromisso apresentado por Pedro Weil e SLW.

® Nos termos do art. 27-C a Lei n° 6.385/76, que, a época dos fatos, tinha a seguinte redacdo: “Realizar operagdes
simuladas ou executar outras manobras fraudulentas, com a finalidade de alterar artificialmente o regular
funcionamento dos mercados de valores mobiliarios em Bolsas de Valores, de mercadorias e de futuros, no mercado
de balcdo ou no mercado de balcdo organizado, com o fim de obter vantagem indevida ou lucro, para si ou para
outrem, ou causar danos a terceiros: Pena - reclusdo, de 1 (um) a 8 (oito) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante
da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime”.

90 referido paragrafo contém a seguinte previsdo: “[qJuando o fato objeto da aco punitiva da Administracio também
constituir crime, a prescrigao reger-se-a pelo prazo previsto na lei penal.”

11 EDv no EREsp n° 1656383/SC, 12 Secdo do STJ, DJ de 5.9.2018.

12 Até a deciséo da 12 Secdo do STJ, de 5.9.2018, prevalecia nos tribunais superiores o entendimento exarado pela 32
Secdo do Eg. STJ, no MS 14159/DF, sob a relatoria do Min. Napoledo Nunes Maia Filho, e publicada no DJ
10.02.2012.

13 Conforme precedentes da CVM (PAS CVM 22/1994, Dir. Rel. Luiz Antonio de Sampaio Campos, julg. em
15.4.2004; PAS CVM 11/2002, Rel. Dir. Luciana Dias, julg. em 26.2.2013; PAS CVM 08/2012, Rel. Dir. Ana Novaes,
julg. em 16.12.2014; PAS CVM 23/2010, Rel. Dir. Roberto Tadeu, julg. em 4.11.2014; PAS CVM RJ2010/3695, Rel.
Dir. Pablo Renteria, julg. em 15.12.2015; PAS CVM 11/2013, Rel. Dir. Gustavo Gonzalez, julg. em 30.1.2018; PAS
CVM RJ2003/2759, Rel. Dir. Henrique Machado, julg. em 20.2.2018; PAS CVM 18/2013, Rel. Dir. Henrique
Machado, julg. em 8.5.2018) e do CRSFN (Ac6rddo CRSFN n° 11434/15, Recurso n° 11.411, 3752 Sessdo, Cons. Rel.
Bruno Meyerhof Salama, julg. em 27.1.2015; ac6rddo CRSFN n° 285/2017, Recurso n° 13.600, 403? Sessdo, Cons.
Rel. Flavio Maia Fernandes Dos Santos, julg. em 27.6.2017).
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apresentacdo de defesas, que, como mencionado, ocorreu entre margo e julho de 2014, verifica-se
que houve atos aptos a interromper o prazo prescricional trienal, ndo tendo o processo jamais sido
paralisado por mais de trés anos.

12. Com efeito, apds a designacdo da Diretora Luciana Dias como relatora do processo,
em 02.12.2014 (fls. 7.413), houve a redistribuicdo do feito, por sorteio, para o Diretor Roberto
Tadeu em 08.09.2015 (fls. 7.469), em funcdo de licenca maternidade e término de mandato da
relatora. A seguir, em 26.07.2016, houve nova distribui¢do do processo, desta feita para minha
relatoria (fls. 7.474), tendo em vista a minha nomeag&o para substituir a antiga relatora.

13. Conforme ja me manifestei em algumas oportunidades*, prevalece no Colegiado desta
CVM,*® e tem sido mantido pelo CRSFN,® o entendimento de que tanto a designacgio de novo
relator, pelo fim de seu mandato, quanto a redistribuicdo a novo diretor nomeado, configuram ato
de impulsdo do processo, aptos a interromper a prescricdo intercorrente, ndo se tratando de mera
“mudanca de mesa”’, mas, sim, dos encaminhamentos necessarios ao desfecho do processo.’

14, Em reunido de 15.01.2019, ja com o presente processo sob a minha relatoria, o
Colegiado proferiu decisdo saneadora, tendo analisado os inimeros pedidos de producédo de prova
formulados pelos acusados, entre os quais, a realizacdo de pericias técnicas, a oitiva de
testemunhas e a requisi¢do de novos documentos (fls. 7519-7524).

15. Verifica-se, portanto, que, desde a intimacdo dos acusados para apresentacdo de
defesas e inicio da fase sancionadora, o feito ndo restou paralisado por mais de trés anos, nao
havendo que se falar em prescricao intercorrente.

16. Pelos motivos acima expostos, rejeito as preliminares de incidéncia de prescricao
quinguenal e intercorrente.

11.2. INEPCIA DA ACUSACAO

17. Marcelo Porto, Mauricio Porto, Geraldo Pereira, Cristiane Coelho, Elso Martins e Luiz
Ataranto sustentaram que a acusagdo seria inepta, pois néo teria sido descrita e especificada a
conduta dos acusados conforme exigido pela norma, ndo tendo sido provada, portanto, a
materialidade das acusa¢des como exige o art. 6°, 11, da Deliberacdo CVM n° 538/08, tendo sido
Marcelo Porto acusado somente pelo fato de ter atendido a Fapa na corretora SLW.

18. Renato Silva e Sandro Belo também alegaram inépcia da acusacdo, pois ndo teriam
sido indicados os fatos que a fundamentaram e as provas da conduta dos acusados a fim de

14 PAS CVM n° RJ2013/2759, julgado em 20.02.2018; PAS CVM n°18/2013, julgado em 08.05.2018.

15V, PAS CVM n° 08/2004, Diretora-Relatora Luciana Dias, julgado em 06.12.2012; PAS CVM n° 02/2011, Diretor-
Relator Gustavo Borba, j. em 08.12.2015 e PAS CVM n° RJ2011/3823, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em 09.12.2015.
16 V. Acdrddo CRSFN n° 411/2016, Recurso n° 14.448, 3972 Sessdo, Conselheiro-Relator Antonio Augusto de Sa
Freire Filho, j. em 29.11.2016.

17V, quanto a isso, 0 voto do Conselheiro Marcos Martins Davidovich no Recurso n° 11.411, relativo ao PAS CVM
n® 16/2002, iniciado na 3712 Sessdo e finalizado na 3752 Sessdo; e da Conselheira Adriana Cristina Dullius Britto no
Recurso n° 11.408, relativo ao PAS CVM n° 16/2003, iniciado na 3752 Sessao e finalizado na 3762 Sessao.
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demonstrar a materialidade e autoria. Em virtude da alegada conexdo com o PAS CVM n° 30/05,
a defesa entendeu que a Acusacéo teria deixado de cumprir esse ponto quando afirmou que parte
da relacdo de operacdes atribuidas aos acusados estaria excluida e relacionada em outro processo,
pois deveriam ter sido descritas na acusagdo todas as operacdes com a devida comprovacao.

19. Afasto a alegacdo dos acusados, pois entendo estarem presentes na peca acusatoria
todos os elementos necessarios a compreensdo do ilicito imputado aos defendentes e, por
conseguinte, ao exercicio do seu direito de defesa, tendo sido indicadas as condutas dos acusados
e os elementos de autoria e materialidade considerados pela Acusagdo suficientes para a
instauracao deste processo sancionador.

20. Quanto a alegada conexdao com o PAS CVM n° 30/05, esta preliminar sera analisada
em detalhes no item a seguir e, no tocante a alegacdo de que a acusacdo teria sido falha ao nao
relacionar todas as operacdes excluidas, ndo vislumbro nenhum prejuizo nesse caso, pois as
operacdes analisadas no ambito dos PAS CVM n° 30/05 e n® 13/05 foram detalhadas nos
respectivos processos, tratando-se de pouquissimos pregdes em comparagao ao presente caso.

21. Além disso, constam dos autos deste processo todas as informacges utilizadas pela
Acusacgdo para embasar ndo s6 o mérito da imputacdo em si como os célculos dos beneficios
auferidos, sendo certo que todos os acusados estavam de posse de todos 0s elementos necessarios
para servir de suporte as suas defesas e eventuais contestacdes de valores, se assim entendessem,
0 que ndo ocorreu.

22. Pelos motivos expostos, afasto a preliminar arguida.
11.3. BIS IN IDEM
23. Ainda em sede preliminar, convém enfrentar a alegacdo de Renato Lima, Sandro Belo,

Novinvest e Ricardo Rodrigues de ocorréncia de bis in idem, em vista da apuracdo conduzida no
ambito do PAS CVM n° 30/05 e do n° 13/05, nos quais também figuraram como acusados pela
pratica de irregularidades supostamente similares as descritas no presente processo.

24. Como exposto em precedentes do Colegiado®®, no &mbito dos processos
administrativos, a vedacdo a dupla apenacdo (non bis in idem) tem natureza constitucional e
encontra respaldo direto também no art. 2°, caput, da Lei n° 9.784/99%°. Sua caracterizacdo
pressupde a identidade (i) de sujeitos; (ii) fatica; e (iii) de fundamentos juridicos.

18 PAS CVM n° 04/2010, Rel. Dir. Ana Novaes, julg. em 23.9.2014; PAS CVM n° 06/2012, Rel. Dir. Gustavo Borba,
julg. em 20.8.2018; PAS CVM n° 21/2010, Rel. Dir. Carlos Rebello, julg. em 15.10.2019.

19 «Art. 2°. A Administracdo Publica obedecerd, dentre outros, aos principios da legalidade, finalidade, motivacéo,
razoabilidade, proporcionalidade, moralidade, ampla defesa, contraditério, seguranca juridica, interesse publico e
eficiéncia.”
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25. Em relagdo a Novinvest, verifica-se que a infracdo a ela imputada no presente PAS —
qual seja, violagéo ao art. 4°, paragrafo unico, ao art. 6°, 82°, e ao art. 8°, §2°, da Instru¢cdo CVM
n° 387/03 — ¢ distinta daquelas apreciadas no ambito do PAS CVM n° 13/05 e 30/05.

26. No primeiro precedente, a corretora foi acusada de participar do esquema investigado
e incorrer nos ilicitos de operacdo fraudulenta e uso de pratica ndo equitativa no mercado de
valores mobiliarios, ao passo que, no segundo caso, imputou-se a Novinvest violacdo ao art. 1° da
Instrucdo CVM n° 220/94 e ao art. 3° da Instrugdo CVM n° 387/03. Ausente, portanto, a identidade
de fundamentos juridicos entre este processo e os precedentes referenciados pela acusada.

217. Quanto aos demais acusados, verifica-se, de inicio, o preenchimento de dois dos
elementos necessarios ao reconhecimento do bis in idem, haja vista que Renato Lima, Sandro Belo
e Ricardo Rodrigues? foram acusados no d&mbito do PAS CVM n° 13/05 e, no caso desse ultimo
acusado, também no ambito do PAS CVM n° 30/05 pelo uso de préatica ndo equitativa no mercado
de valores mobiliarios.

28. Cumpre, portanto, examinar se 0s fatos que ensejaram as respectivas acusacOes Sao
idénticos.
29. A esse respeito, ha que se reconhecer que tanto 0 presente processo quanto 0s

precedentes mencionados tém por objeto a apuracdo de irregularidades em operacgdes realizadas
no mercado futuro de IND por intermédio da Novinvest, nas quais restou configurado, dentre
outras irregularidades, o ilicito descrito na alinea “d”, do item II, da Instrugdo CVM n° 08/79.

30. As acusacOes diferem-se, entretanto, em razdo da diversidade de comitente
prejudicado pelo direcionamento artificial de negdcios. Tal como exposto inicialmente, no
presente caso, figurou como “segurador” das operacdes realizadas no mercado futuro a Fapa, ao
passo que no PAS CVM n° 13/05 e no n° 30/05 tal papel foi desempenhado pela Prece e pela Refer,
respectivamente.

31. Em que pese a aproximacdo entre os esquemas investigados, a apuragdo em autos
apartados decorre de opcéo investigativa legitima, em consonancia a exigéncia constitucional de
eficiéncia administrativa, conforme ja reconhecido em precedente do Colegiado?, e ndo importa,
por si s, em violacdo ao principio do non bis in idem.

20 No ambito do PAS 30/05, Ricardo Rodrigues foi acusado tanto na qualidade de comitente beneficiario das operacdes
irregulares como também na qualidade de operador responsavel pela filial da Novinvest no Rio de Janeiro. J& no
ambito do PAS 13/05, foi acusado por ter se beneficiado de operagfes em que restou configurado o direcionamento
artificial de ordens.

21 Nesse sentido, convém reproduzir trecho do voto proferido pela Diretora Relatora Ana Novaes no &mbito do PAS
CVM n° 09/2006, julg. em 5.3.2013: “(...) ndo ha nada de ilegal no fato de esta Autarquia optar pelo desmembramento
de processos, notadamente quando, em relacdo a determinados fato, ja existirem elementos suficientes de autoria e
materialidade e, para outros, se mostrar necessaria a ado¢éo de outras providéncias investigatérias. (...). Trata-se
de medida que, além de tornar concreta a exigéncia constitucional de eficiéncia administrativa, também aplica, na
pratica, o principio da celeridade processual, sem desrespeitar, em nada, as garantias constitucionais dos
defendentes™.
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32. H& que se ressaltar que, para além da entidade prejudicada, o recorte temporal do
presente processo também é distinto dos demais, visto que as investigacdes englobaram todo o
periodo em que a Fapa operou por intermédio da Novinvest, isto €, de 25.11.2002 a 16.09.2008.
Ja 0s PAS CVM n° 13/05 e n° 30/05 se limitaram a analisar as operacGes intermediadas por essa
corretora no periodo de outubro de 2002 a abril de 2004%2. Nota-se, portanto, que ha uma
sobreposicao das operacdes analisadas apenas em relacdo aos exercicios de 2002 a 2004.

33. Tal fato ndo foi ignorado pela Acusacéo, a qual consignou expressamente no relatério
de inquérito ndo terem sido analisadas no presente processo as operacOes realizadas em nome de
Eric Bello, Renato Lima e Sandro Belo que ja foram objeto de investigacdo no &mbito do PAS
CVM n° 30/05%.

34. Da mesma forma, no @mbito do inquérito administrativo que deu origem ao referido
PAS, a éarea técnica ressaltou que, a despeito da existéncia de indicios de que o esquema
investigado teria sido conduzido também em detrimento de outras entidades de previdéncia
complementar, notadamente a Fapa, a apuracéo de tais irregularidades estaria sendo conduzida em
procedimento distinto, o Processo CVM n°® SP2006/0122.

35. Em relacdo a Ricardo Rodrigues, verifica-se que, no presente caso, propds-se a
responsabiliza¢do do acusado “por ter concorrido para a realizacdo das praticas ndo equitativas
(...) que tiveram como beneficiarios os comitentes Eric Bello, Alvaro Barbosa, Sandro Belo,
Marcos Urcino e Altair Pinto”. Isto ¢, Ricardo Rodrigues nao foi acusado por operagdes
irregulares realizadas em seu préprio nome, mas tdo somente pela sua atuacdo como assessor dos
comitentes beneficiarios.

36. Ainda gue no @mbito do PAS CVM n° 30/05 o acusado tenha sido responsabilizado
“na qualidade de operador responséavel pela filial da corretora Novinvest no Rio de Janeiro”, a
penalidade aplicada a Ricardo Rodrigues naquela oportunidade, equivalente a cinquenta por cento
do montante das operacOes irregulares intermediadas por esta corretora, ndo considerou 0s
negocios investigados no presente caso, haja vista as consideracdes expostas no item 33 acima e 0
fato de que, naguele processo, foram identificados, ainda, outros comitentes beneficiarios.

37. Assegura-se, portanto, que, em caso de eventual condenagéo destes acusados no
presente processo, as operagoes irregulares executadas ndo serdo duplamente consideradas para
fins de aplicacéo de penalidade.

38. Por estas razdes, ndo vislumbro qualquer impeditivo a apuracdo da responsabilidade
de Renato Lima, Sandro Belo e Ricardo Rodrigues no presente PAS.

22 Especificamente, no &mbito do PAS 13/05, as operagfes intermediadas pela Novinvest ocorreram de outubro de
2002 a julho de 2003. Por sua vez, no ambito do PAS 30/05, consideraram-se 0s negdcios executados por esta corretora
no periodo de dezembro de 2003 a abril de 2004.

23 Segundo a nota de rodapé n°® 45 do relatério, “em relagdo aos comitentes Eric Bello, Renato Lima e Sandro Belo,
acusados no IA CVM n° 30/2005, ndo estdo incluidas as operacfes que ja foram objeto de investigacdo nesse
Inquérito, de modo a ndo haver bis in idem”.
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39. Ricardo Stabile alegou a existéncia de processo anterior envolvendo mesmo periodo e
imputac&o, pois teria sido acusado no PAS n°® SP2007/0113, na qualidade de diretor responsavel
pelo cumprimento da Instrucdo CVM n° 387/03, em alegada violacdo ao mesmo paragrafo Unico
do art. 4 da referida Instrucdo, em virtude de uma suposta falta do seu dever de diligéncia no
registro das ordens entre setembro e outubro de 2004, tendo sido celebrado termo de compromisso.
Alegou que o sequenciamento de processos referentes aos mesmos fatos e periodos ndo poderia
ser “considerada uma politica regulatéria adequada”.

40. N&o merece prosperar o argumento trazido pelo acusado. Como o préprio defendente
ressaltou, ndo se trata tecnicamente de bis in idem. Além disso, verifica-se que ndo ha identidade
fatica entre os processos, um dos requisitos para a caracteriza¢do do bis in idem, uma vez que o
processo citado pelo acusado tinha por objeto a andlise do ilicito de préaticas ndo equitativas em
relacdo a um curtissimo periodo de tempo (24.09.2004 a 19.10.2004), com foco em dois
comitentes em especial, sendo o objeto do presente processo muito mais amplo sob o aspecto
temporal, ja que engloba as operacdes realizadas de setembro de 2003 a novembro de 2005, motivo
pelo qual rejeito a preliminar.

11.4. CERCEAMENTO DE DEFESA

41. Alguns acusados alegaram cerceamento ao direito de defesa com fundamentos
diversos, a saber: (i) a auséncia de folhas nos autos que ndo teriam sido disponibilizadas, o que
implicaria, na visdao da defesa, infracdo a legislacdo aplicavel, motivo pelo qual deveria ser
reconhecida a nulidade do processo ou, subsidiariamente, determinada a devolugdo dos autos a
area de origem para suprir essa suposta irregularidade; (ii) o longo periodo decorrido desde as
operacdes supostamente irregulares dificultaria a producédo de contraprovas a subsidiar as razes
de defesa dos acusados, especialmente considerando a inexisténcia de dever legal de guarda de
registros e documentos por periodo superior a cinco anos; (iii) a Acusagdo ndo teria indicado a
fonte das informacdes integrantes do relatorio de inquérito, o que impossibilitaria por completo a
defesa, tendo afirmado ainda que as informac6es ali contidas néo refletiriam a realidade do que
teria ocorrido; (iv) insuficiéncia de provas e auséncia da remissdo expressa as provas existentes no
processo, 0 que constituiria cerceamento de defesa e, principalmente, inépcia do relatério com
base na Deliberagdo CVM n° 538/08; (v) convocacdo de determinado acusado para prestar
declaragOes sem ter sido informado que estaria sendo ouvido pela Acusagdo na qualidade de
suspeito ou acusado e tampouco que suas declaragfes poderiam ser utilizadas contra ele.

42. Em primeiro lugar, ressalta-se que a Acusacdo é baseada nos documentos constantes
dos autos do processo sancionador, integralmente disponibilizado aos acusados para que possam
ter subsidios para preparar suas defesas. O fato de a area técnica deixar de incluir documentos
contidos no processo administrativo de origem em nada representa para o acusado cerceamento de
defesa ou ofensa a qualquer outro direito. Nesse sentido, como ja tive oportunidade de ressaltar?,

24 Despacho acerca de pedidos de producdo de provas referente ao PAS CVM n° RJ2013/8880.
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0s acusados ndo se defendem de fatos e documentos contidos em processos preliminares de
apuracdo da CVM e sim nos limites da acusacéo formulada pela &rea técnica no ambito do processo
sancionador.

43. Quanto ao longo periodo decorrido, a suposta dificuldade alegada por certos acusados
em produzir provas em seu favor ndo se confunde com cerceamento ao direito de defesa, o qual
pressupde a atuacdo da CVM no sentido de obstaculizar a producéo de provas pelos acusados, o
que n&o ocorreu?,

44, Em respeito aos principios da ampla defesa e do contraditorio, todos os acusados
tiveram a oportunidade de apresentar seus argumentos de defesa, tendo tido acesso a todos 0s
documentos utilizados pela Acusagdo compilados em mais de 7.000 folhas de processo, além de
diversos CDs contendo documentos referentes as operacdes realizadas, provas mais do que
suficientes para formar o juizo acusatorio, ao contrario do que suscitaram certos acusados.

45, Além desse vasto conjunto probatério diligentemente colhido e analisado pela
Acusacdo, € facultado aos acusados formular pedidos de diligéncias que serdo avaliados pelo
relator do processo. No presente caso, determinados acusados formularam pedidos os quais foram
apreciados em decisdo do Colegiado de 15.01.2019, entretanto, decidiu-se, por unanimidade, pelo
indeferimento dos pedidos, uma vez que se concluiu que as diligéncias requeridas eram
desnecesséarias e infrutiferas e, em alguns casos, os pedidos formulados eram genéricos e
injustificados.

46. Pelo exposto, verifica-se que foram reunidos todos os elementos necessarios a analise
das operacOes tidas como irregulares pela Acusacdo, estando contido no processo um vasto
conjunto probatério composto, além de outros documentos, de todos os dados relativos as
operacOes realizadas nos segmentos Bovespa e BM&F, obtidos a partir das respostas aos oficios
enviados pela CVM aos acusados, a BM&F e a BSM.

47. Com base nessas informacdes a Acusagdo preparou as diversas tabelas constantes do
relatorio de inquérito, sendo descabida a alegacdo de alguns acusados no sentido de que tais dados
ndo representariam a realidade, pois ausente qualquer indicativo a levantar divida quanto a sua
veracidade e legitimidade, além do fato de os atos administrativos gozarem de presuncdo de
legitimidade e veracidade.

48. Acerca da matéria, ao proferir despacho sobre pedidos de producédo de prova no &mbito
do PAS CVM RJ2013/8880 em 12.02.2019, consignei que “que ndo se pode retirar a presungao
de veracidade e legitimidade inerente a documentos e provas produzidas por autoridade
administrativa sem que se produza uma contraprova que coloque em duvida a validade e eficacia
da prova acusatoria”.

25 V. voto proferido pelo Dir. Alexsandro Broedel no PAS CVM n° 18/2008 j. em 14.12.2010 e a manifestagdo do Dir.
Gustavo Borba no &mbito do PAS 06/2012, j. em 20.08.2018.
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49. Melhor sorte nédo assiste ao argumento de que teria havido cerceamento do direito de
defesa de acusados convocados para prestar depoimento, pois ndo teriam sido alertados que
estavam sendo ouvidos na qualidade de suspeito na fase investigativa e, portanto, alguns néo
teriam contado com a presenca de advogados.

50. Como se sabe, a fase pré-sancionadora possui carater investigativo, sendo a coleta de
provas intrinseca a natureza do procedimento em beneficio da efetividade da fiscalizacao,
destacadamente quando ndo ha sequer conviccdo formada pela Administracdo Publica quanto a
ocorréncia de infragdes administrativas e a autoria, ndo cabendo exigir-se necessariamente,
naquela fase, a indicacdo expressa dos eventuais e futuros acusados. Mais do que isso, conforme
entendimento do STF:

INQUERITO ADMINISTRATIVO - COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS — CONTRADITORIO. Descabe ter-se como necessario o
contraditério em inquérito administrativo. O instrumento consubstancia simples
sindicancia visando a, se for o caso, instaurar processo administrativo no qual
observado o direito de defesa. (RE 304.857/RJ, Relator Min. Marco Aurélio, DJE
05.02.2010).

51. Portanto, ndo ha que se falar em cerceamento do direito de defesa ou qualquer outro
tipo de violacdo aos diretos de ampla defesa e contraditério dos acusados, pelo que rejeito a
preliminar arguida.

11.5. EXTRAPOLACAO DO PERIODO INVESTIGADO

52. Segundo alegado em defesa, a Acusacdo teria excedido seus poderes ao extrapolar o
periodo investigado e incluir o ano de 2008, uma vez que tanto as manifestacdes técnicas da GMA-
2 quanto a Portaria/CVM/SGE/n° 145, de 17.06.2010 teriam delimitado o escopo temporal das
investigagOes entre junho de 2001 a dezembro de 2007, exigindo, assim, o reconhecimento da
nulidade desse aspecto da acusagdo com a desconsideracdo de qualquer imputacéo relacionada ao
pedido excedente.

53. Nao verifico, entretanto, a nulidade alardeada.

54. Com efeito, ao proporem a instauracdo de inquérito administrativo, as areas técnicas
de origem devem descrever os elementos de autoria e materialidade que conseguiram reunir em
suas atividades ordinarias de supervisdo. Podem inclusive destacar elementos de prova que
entendam especialmente relevantes ou sugerir diligéncias especificas, entre outras consideracdes.

55. Entretanto, ndo é esperado e tampouco exigivel que, em fase tdo preliminar de
investigacao, essas areas consigam estabelecer precisamente a moldura fatico-juridica da futura
acusacao a ser esquadrinhada e formalizada pela superintendéncia especializada apds a devida
instrucdo processual®®. Ao contrario, é inerente aos trabalhos de investigagio a descoberta de

% Nessa linha, guardadas as peculiaridades do processo administrativo disciplinar, € a jurisprudéncia do STJ, da qual
se destaca: “N&o ha nulidade no ato que instaurou o processo administrativo e constituiu a comissdo processante em
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novos fatos e elementos de provas que poderdo resultar na ampliagdo ou reducdo do escopo
apuratorio?’. Alias, a apuracéo podera resultar, inclusive, na identificacéo de ilicitos ndo antevistos
por oportunidade da andlise inicial da area técnica de origem como ocorreu, por exemplo, no PAS
CVM n° 18/2013, julgado em 8 de maio de 2018.

56. Da mesma forma, este Colegiado ja se manifestou®® no sentido de que o ato praticado
pelo Superintendente-Geral da CVM tem carater eminentemente formal, praticado com o intuito
de dar impulso ao processo, na forma da Deliberacdo CVM n° 457, de 23.12.2012, posteriormente,
da Deliberacdo CVM n° 538/08, especialmente, dos seus artigos 1° e 3° respectivamente, e
atualmente nos termos do art. 8°, da Instrucdo CVM n° 607/19 . A portaria de instauracdo do
inquérito ndo veicula juizo definitivo atinente ao mérito da apuracdo, ndo podendo,
consectariamente, representar, por si mesma, um delimitador da autoria ou da materialidade a ser
perquirida e eventualmente constatada na forma da peca de acusacao.

57. Ou seja, no ambito desta Comissdo de Valores Mobiliarios, a apuracdo de infracdes
administrativas por meio da Superintendéncia de Processos Administrativos Sancionadores — SPS
— ndo esta restrita aos fatos, aos sujeitos ou a capitulacdo juridica eventualmente esbocada na
andlise preliminar da area de origem ou na portaria de instauracdo. As atividades de investigacao
da SPS, em cada processo, devem ser inicialmente impulsionadas por aquela anélise preliminar,
mas suas conclusdes poderdo ser materialmente distintas, como decorréncia do conhecimento
adquiridos ao longo da instrucéo.

58. Em qualquer caso, ainda na fase pré-sancionadora, a acusacdo devera diligenciar no
sentido de obter diretamente do investigado esclarecimentos sobre os fatos que podem ser a ele
imputados, e, apds a instauracdo do processo sancionador, ser-lhe-a garantido a oportunidade de
defesa especificamente quanto ao teor da acusacdo, assim como a devida oportunidade de
producéo probatdria, nos termos dos arts, 2°, 5° e 29, da Instrucdo CVM n° 607/19.

59. Por esse motivo, rejeito a preliminar suscitada.
11.6. ILEGITIMIDADE PASSIVA - AGORA
60. A Agora Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios, aqui denominada Agora CTVM,

arguiu, em sede preliminar, sua ilegitimidade para figurar no polo passivo do presente processo
sancionador. A defesa alega que seria incorreto o entendimento da Acusacdo de que a Agora
CTVM corresponderia a atual denominagio da Agora Senior CM e Futuros Ltda. (“Senior
Futuros”). Em seu entender, as referidas sociedades teriam personalidades juridicas e estrutura
societaria distintas, de modo que as duas sociedades ndo se sucederiam em quaisquer tipos de

razdo de suposta falta de individualizagdo dos atos praticados pelo investigado, porquanto, nos termos do
entendimento do Superior Tribunal de Justica, a descricdo minuciosa dos fatos se faz necessaria apenas quando do
indiciamento do servidor, apds a fase instrutoria, na qual sdo efetivamente apurados, e nao na portaria de instauracao
ou na citacao inicial. ” (MS n°® 12.927/DF, Ministro Felix Fischer, Terceira Se¢do, DJ 12/2/2008)

27 Nesse sentido, cita-se 0 PAS CVM n° 21/2010, Rel. Dir. Carlos Rebello, julgado em 13 de agosto de 2019.

28 PAS CVM n° 30/2005, Rel. Dir. Roberto Tadeu, julgado em 11.08.2012.
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direitos ou obrigacdes. Alem disso, desde 2006, as duas pertenceriam a grupos de controle
totalmente independentes.

61. A defesa ressaltou que todos os pedidos de informacGes e esclarecimentos no ambito
deste processo teriam sido enderecados a acusada porque, desde 2006, a Senior Futuros ndo seria
mais operacional. A Agora CTVM, por sua vez, forneceu todos os documentos e prestou 0s
esclarecimentos solicitados pela CVM devido ao fato de ambas compartilharem a mesma estrutura
de compliance.

62. A defesa mencionou também que, ainda em 2006, o controle da Agora CTVM foi
alienado pela primeira vez e passou a ser exercido pela Agora Holdings S.A., tendo sido
novamente alienado em 2008 para B.B.B. S.A. Ja a Senior Futuros foi incorporada pela Agora
Participagdes Ltda. (“Agora Participagdes”) e extinta em 2012, no ambito da reorganizagdo
societaria do grupo. Assim, a sucessora da Senior Futuros seria a Agora Participagdes, motivo pelo
qual seria devida a extin¢do do processo sem julgamento do mérito em face da Agora CTVM.

63. Em que pesem os argumentos trazidos pela acusada, eles ndo merecem prosperar.

64. Primeiramente, cabe destacar que os oficios enviados pela CVM a época dos fatos,
ainda em 2005, foram todos respondidos pela Agora CTVM, conforme listado a seguir, sendo que
nas datas das respostas, com base na informacao fornecida pela defesa, a Senior Futuros ainda era

operacional:

a)  por meio do Oficio/CVM/GMA-2 n° 052/05, enviado em 13.04.2005, a area técnica
questiona expressamente acerca da “identificacdo das pessoas responsaveis pela
transmissdo das ordens em nome do comitente Fundacdo de Assisténcia
Previdenciéria da Emater-PR”, bem como dos funcionarios responsaveis por sua
recepcdo, execucdo e confirmacgdo junto ao comitente. A resposta, além de estar
assinada pela Agora CTVM, indica Fabiano Mattos e Dario Ramos, agentes
autébnomos vinculados a Agora CTVM e, A.G.O., um dos operadores indicados nos
registros das ordens dos clientes investigados que, conforme informado pela propria
corretora, era, a época dos fatos, funcionario da Agora CTVM (fls. 3087);

b) em resposta protocolada em 11.05.2005, a Agora CTVM encaminha copias dos
registros das ordens dos comitentes Luiz Von Gal e Fapa relativos aos periodos
solicitados (fls. 406), constando em todas as ordens o logo da Agora CTVM (fls. 407-
415).

65. Ja em 2012, em resposta a solicitacdo da SPS quanto a identificacdo dos operadores
que especificavam as ordens dos comitentes investigados no periodo de 01.01.2002 a 31.12.2007,
foram listadas as pessoas envolvidas sendo todos, com excecdo de M.Z.%°, funcionarios da Agora
CTVM (fls. 3909-3913). Nessa mesma resposta, Ricardo Stabile é indicado como “Diretor

29 M.Z. foi indicada como sendo agente autdnomo - AAI.
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Estatutério responsavel pelo cumprimento das Instru¢cdes CVM 301/99 e 387/03 entre 01/01/2002
a31/12/2003”.

66. Com efeito, ao ser questionado sobre os negocios suspeitos realizados dentro da
corretora, Ricardo Stabile declarou, em resposta ao Oficio/CVM/SPS/GPS-2/n°108/2013 (fls.
5107-5109):

Primeiramente, cumpre informar que minha atuacdo como diretor responsavel da
Agora Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (‘Agora’ ou ‘Corretora’) se
iniciou em 1993 e se estendeu até 2009 [...] Atualmente e desde que me desliguei
da Agora ndo possuo nenhuma atividade profissional em razio do periodo de ‘non
compete’ acordado na alienagdo da Corretora para o Grupo Bradesco (grifou-se)

67. Nesse caso, o proprio diretor da corretora, ao ser questionado sobre 0s acusados neste
processo, sobre as suas respectivas operacdes e sobre os tramites das ordens BM&F na corretora,
respondeu que exerceu o cargo de diretor da Agora CTVM de 1993 a 2009, inclusive fazendo
referéncia a posterior alienacdo de controle da acusada para o B.B.B., ndo tendo sido, em nenhum
momento, sequer aventada a possibilidade de se tratar de outra pessoa juridica.

68. Além disso, conforme consta dos autos, as fichas cadastrais dos clientes acusados no
presente processo, bem como os contratos firmados entre eles e a corretora (fls. 354-370; 375-381)
para fins de intermediacdo, custddia e subcustodia de compra e venda de valores mobiliarios fazem
referéncia explicita 8 Agora CTVM e & inscrigdo no CNPJ n° 74.014.747/0001-35%.

69. Outros documentos presentes nos autos corroboram a conclusdo de que a Agora
CTVM era a responsavel pelas operacdes, a saber, as ordens de compra e venda dos clientes (fls.
401-404), assim como as “Regras e Parametros de Conduta e Atuacdo da Corretora Junto as
Bolsas de Valores, Bolsas de Mercadorias e Futuros, ao Mercado e Clientes” (“Regras ¢
Parametros Agora”, fls. 430-440), encaminhadas pela propria corretora em resposta ao
Oficio/CVM/SPS/GPS-2/n°35/11 (fls. 421-422), todos em nome da Agora CTVM.

70. No tocante as Regras e Parametros Agora, impende ressaltar que o documento trata
expressamente da Agora CTVM sem qualquer mencéo a outra sociedade do grupo, fato que se
figura especialmente importante dado que a acusagéo referente a Agora CTVM permeia regras de
atuacdo da corretora, especificamente em relacdo ao controle de registro das ordens. Além disso,
tanto as Regras e Pardmetros Agora quanto os registros de ordens constantes dos autos estio em
nome da Agora CTVM, ndo havendo qualquer referéncia a Senior Futuros.

71. Adicionalmente, como mencionado no relatério anexo a este voto, a Fapa comegou a
negociar na BM&F por meio da Spirit que, por ndo ser detentora de titulo de corretora de
mercadorias e futuros da BM&F, repassou os negécios a Agora CTVM de outubro de 2002 a
setembro de 2003, conforme consta no contrato de intermediacdo, de custddia e subcustodia

30 Conforme consulta 8 JUCESP, tanto a Agora Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A, como a Agora Senior
Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A tem o mesmo CNPJ e data de constitui¢do (30.10.1997). A Agora
Senior Corretora de Mercadorias e Futuros Ltda. esta inscrita em CNPJ distinto (03.375.855/0001-95) e foi constituida
em 24.06.1999.
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celebrado entre as duas corretoras (fls. 345-350). Ainda que tal periodo ndo esteja sendo
considerado para verificagdo da conduta da corretora, 0 documento corrobora o fato de que a
pessoa juridica que lidava com as questdes ligadas ao mercado futuro da Fapa era a Agora CTVM.

72. Portanto, os documentos que constam nos autos indicam que a Agora CTVM era, a
época, responsavel tanto pela emisséo, transmissao e especificacdo das ordens dos comitentes
investigados no ambito dessa corretora quanto pela governanga das negociacdes, até porque,
conforme afirmado pela propria defesa, tratava-se da “mesma estrutura de compliance”. Embora
a acusada alegue que a sucessora da Senior Futuros seja a Agora Participacdes Ltda.*, tal fato é
indiferente para 0 caso dos autos, uma vez que as irregularidades foram cometidas no ambito da
Agora CTVM.

73. Nesse contexto, tenho que o equivoco da Acusagio foi ter citado o nome da “Agora
Sénior CM e Futuros Ltda.” no capitulo das responsabilidades constante do relatério de inquérito.
No mesmo paragrafo, entretanto, foi indicado o nome da Agora CTVM, sua inscricdo no CNPJ e
o0 endereco correspondente, além de a citacdo ter sido enviada em nome da Agora CTVM, que
compareceu regularmente aos autos.

74. Por fim, devo aduzir que no &mbito do PAS CVM n° 12/2013, julgado em 24.05.2016,
que tinha por objeto a apuracdo de eventuais irregularidades no cumprimento das regras de
prevencao e combate a lavagem de dinheiro, no periodo compreendido entre janeiro de 2002 a
dezembro de 2007, por parte das corretoras investigadas neste processo sancionador (PAS CVM
n° 14/2010), o entdo diretor relator Gustavo Borba acolheu a preliminar de ilegitimidade passiva
suscitada pela Agora, pois entendeu que “pelo cotejo das notas de corretagem com as tabelas
presentes no relatorio da Acusacdo, verifica-se que, de fato, conforme alega a Agora CTVM, as
operagdes citadas pela Acusacéo foram intermedidas pela Agora CMF”.

75. Com a devida venia, discordo do entendimento proferido naquela assentada e registro,
nos termos acima, nao ser essa a realidade constante dos autos deste processo. Diante de todo o
conjunto probatorio dos autos analisado ao longo desta secdo, verifica-se que os elementos
apresentados sdo capazes de demonstrar que a Agora CTVM era a pessoa juridica responsavel
pelas ordens dos comitentes investigados.

76. Por todo o exposto, afasto a preliminar de ilegitimidade passiva da Agora CTVM.
1. MERITO

1.1 PRATICA NAO EQUITATIVA (OPERACOES COM SEGUROS)

77. Este processo tem por objeto analisar o uso de praticas ndo equitativas por parte de

certos comitentes em prejuizo da Fapa, conforme vedado pelo item I da Instrugdo CVM n° 08/79,

31 Conforme Protocolo e Justificacdo de Incorporacéo juntado pela defesa (fls. 6251).
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no tipo especifico descrito no item II, letra “d”32. Dentre os possiveis arranjos que configuram o
uso de praticas ndo equitativas estdo as “operagcdes com seguros”, em que determinados
investidores, frequentemente entidades de previdéncia complementar, sdo utilizados como
“seguradores”, assumindo o risco de operacdes realizadas no mercado de valores mobiliarios.

78. Na outra ponta, na qualidade de beneficiarios, figuram comitentes que, apos
verificarem o resultado que as operaces no mercado futuro gerariam a partir da ponta do negdcio
ja executada, tém seus ganhos potencializados a partir do direcionamento das ordens, criando um
claro desequilibrio entre os participantes envolvidos, exatamente nos termos da conduta vedada
pela alinea “d” do item II, da Instru¢do CVM n° 8/79.

79. O ponto de partida para a investigacdo de casos que tais, portanto, se d& com a
identificacdo desse desequilibrio entre participantes com caracteristicas comparaveis, chamando a
atencdo situacdes em que, em um dado periodo, dentre diversos comitentes clientes de um mesmo
intermediario, alguns obtém lucros sistematicos e percentual de acerto excepcional em operagdes
day-trade, enquanto outros, os “seguradores”, apresentam prejuizos sucessivos.

80. Como bem destacado pelo entdo Dir. Relator Gustavo Borba ao analisar ilicito similar
em que restou comprovado o direcionamento artificial de negdcios com contratos futuros em
detrimento da carteira propria da Prece — Previdéncia Complementar®3, a caracterizagdo da pratica
ndo equitativa requer a identificacdo dos indicios que, conjuntamente analisados, demonstrem que
os ganhos auferidos foram derivados de arranjos intencionais. Vale a transcricdo de um excerto do
citado voto:

O grande desafio enfrentado pela Acusacdo seria a demonstracdo de que 0s
ganhos auferidos por determinados comitentes deram-se a custa dos Fundos, aos
guais foram especificados os negdcios que resultaram em “ajustes do dia”
negativos. Dai decorre uma das dificuldades enfrentadas na apuracdo de
responsabilidades no &mbito de tais operagdes. 1sso porque, a principio, estamos
diante de operacdes regulares, executadas a mercado, isto é, operacdes em que as
partes supostamente envolvidas no ilicito ndo sdo contrapartes e, por conseguinte,
ndo h4 uma estrita correlacdo entre os ganhos auferidos por alguns dos comitentes
e 0s prejuizos suportados pelos Fundos exclusivos, ou mesmo, entre 0s volumes
negociados. (grifou-se)

81. Nesse sentido, aproveito para rechagar o argumento suscitado pela SLW e seu diretor
responsavel no sentido de que somente seria possivel afirmar que houve ganhos em detrimento da
Fapa diante da demonstracdo “de que as exatas posi¢cdes vendidas em IND assumidas pela

32| - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediarios e aos demais participantes
do mercado de valores mobiliarios, a criacdo de condicOes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores
mobiliarios, a manipulacdo de preco, a realizacéo de operacGes fraudulentas e o uso de praticas ndo equitativas.

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

()

d) prética ndo equitativa no mercado de valores mobiliarios, aquela de que resulte, direta ou indiretamente, efetiva ou
potencialmente, um tratamento para qualquer das partes, em negocia¢cdes com valores mobiliarios, que a coloque em
uma indevida posicao de desequilibrio ou desigualdade em face dos demais participantes da operagéo.

33 PAS CVM n° 06/2012, Dir. Relator Gustavo Borba, julgado em 20.08.2018.
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Fundacéo deveriam corresponder exatamente a posi¢cdes compradas de alguns comitentes” e de
que ndo teria sido demonstrada a correlacdo entre volumes financeiros e nimero de contratos
operados pela Fundacéo e pelos comitentes (fls. 7004).

82. Esse argumento ndo merece prosperar, pois, conforme precedente acima citado e
outros em que o Colegiado ja teve oportunidade de se manifestar sobre esse ponto®, o modus
operandi do ilicito de pratica ndo equitativa consubstanciada na operacdo com seguro, COmo € o
caso dos autos, consiste na realizacdo de negdcios contra o mercado, ndo sendo imprescindivel
que haja, para configuracdo da irregularidade, negdcios nas duas pontas para o comitente
beneficiario e para o prejudicado, atuando como contrapartes diretas. Pode haver, inclusive, dias
em que o segurador nem atue naquele mercado, seja porque o0 andamento do mercado tenha gerado
bons resultados que ndo exijam o acionamento do “segurador” ou, até mesmo a situagdo inversa,
um pregdo em que o mercado ndo tenha andado bem e que ndo tenha havido negdcios lucrativos
para distribuir aos beneficiarios.

83. Com efeito, é possivel que haja dias em que a Fapa tenha negociado sem a participacdo
dos demais comitentes e ainda assim exista a irregularidade, ao contrario do que alegam alguns
acusados. E que, conforme objetivamente demonstrado pela Acusacio, a forma como 0s pregos
evoluem em determinado dia pode inviabilizar a atuagdo conjunta, resultando, de todo modo, em
prejuizo para a Fundacao (fls. 5245-5246).

84. Para exemplificar essa situacao, a Acusacdo analisou algumas operacées, sendo valido
citar as negociagdes realizadas em 02.02.2006 de contratos com vencimento para 0 més de
fevereiro de 2006, chamando aten¢édo para o fato de que a ordem da Fapa é aberta posteriormente
a execucao de quase todos os negocios (fls. 5246-5247).

Tabela 25 - Operagoes do dia 02.02.06 (série FEV6)

Hora | HORA Ne Hora QTDE. COTAGAO AJUSTE DO
LINHA | NOME DO INVESTIDOR | o= NEGOOCI NEET ESF'ECICIjICACA TIPO P B DIA
1) FAPA 13h43 12h12 4977-7 13h53 C 5 38.430,00 (15.930,00)
) FAPA 13h43 13h01 7075-0 16h20 Cc 5 38.360,00 (14.880,00)
®3) FAPA 13h43 13h31 7984-6 16h20 C 5 38.290,00 (13.830,00)
4) FAPA 13h43 13h31 7994-3 16h20 C 5 38.250,00 (13.230,00)
(5) FAPA 13h43 13h31 8014-3 16h20 o 5 38.180,00 (12.180,00)
(6) FAPA 13h43 13h48 8554-4 16h20 C 5 38.170,00 (12.030,00)
@ FAPA 13h43 15h22 11302-5 16h21 C 5 37.900,00 (7.980,00)
8) FAPA 13h43 15h22 11309-2 16h21 C 5 37.840,00 (7.080,00)

3 A titulo exemplificativo, no voto proferido pelo entdo Dir. Otavio Yazbek no PAS CVM n° 13/05 em 25.06.2012,
foi ressaltado que “[o]s indicios de irregularidade, nesses casos, come¢cam a aparecer quando se identifica que,
operando em um mesmo intermediario, determinados clientes ou grupos de clientes concentram, sistematicamente,
resultados bem melhores do que outros nos primeiros ajustes diarios de suas operagdes. E dai decorre outra
dificuldade para a investigacdo das irregularidades em casos como este: as operacdes onde se vislumbra
irregularidade nem mesmo tém, como contrapartes, os beneficiados e os prejudicados. N&o é o fechamento do negécio
que € direcionado. Assim, nesse tipo de esquema, os participantes beneficiados e prejudicados mantém, entre si,
apenas uma relacéo indireta, na medida em que é aquela massa de operaces existente no intermediario ao término
do pregdo que serd distribuida entre um conjunto de clientes que os engloba”.
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85. Acerca das operagdes da Fapa realizadas em 02.02.2006 descritas na tabela acima, a
Acusacao fez a seguinte andlise:

178. Ja no dia 02.02.06 (Tabela 25), ha uma ordem de compra da Fapa aberta as
13h43, posterior, portanto, a mais da metade dos negdcios que mais tarde lhe
seriam especificados. Note-se a tendéncia baixista ao longo das cotagdes do dia
em analise, 0 que, tal como no exemplo anterior, ndo permitiu o fechamento de
um day trade positivo mediante uma venda de contratos ainda dentro daquelas
janelas de especificagdo. Nesse caso, mesmo a especificacdo do melhor dentre
todos estes negdcios a qualquer um dos comitentes envolvidos poderia ter um
resultado final potencialmente negativo caso ndo houvesse a posterior reversao
da tendéncia de precos até o final do pregdo. Com todos os oito negdcios lhe
sendo especificados proximo aos horérios limite de fechamento da segunda
(14h00) e terceira (16h30) janelas, a fundacédo sofreu, nesse dia, severos prejuizos
em Ajustes do Dia, no montante de R$ 97.140,00.

86. Nesse contexto, apés um filtro inicial com base nos ganhos e perdas atipicos, um dos
principais parametros utilizados para aferir a existéncia de direcionamento artificial nas ordens é
a taxa de sucesso das operagdes dos comitentes investigados, que, como detalhado no relatério
anexo a este voto, calcula o percentual de pregdes em que as operacdes de um determinado
comitente obtiveram Ajustes do Dia positivos em relacdo ao total de pregbes em que aquele
comitente esteve presente em um dado periodo.

87. Outro indicador pensado pela Acusacéo e utilizado no caso do presente processo € a
taxa de sucesso financeiro, que compara 0s ajustes positivos com o total modular de ajustes
ocorridos, permitindo uma fécil visualizacéo do total de ganhos em reais derivados de Ajustes do
Dia descontados os valores pagos. Com esse célculo, buscou-se mitigar a acdo de alguns
operadores que, com 0 objetivo de ndo apresentarem altas taxas de sucesso, chamando, assim, a
atencdo do regulador, incorrem em pequenos prejuizos em determinados pregdes (ou até zeram
suas posicoes), sendo essas perdas infimas perto dos ganhos auferidos.

88. Abro parénteses para esclarecer que a opc¢ao da Acusacdo de examinar o resultado das
operacOes a partir dos Ajustes do Dia ndo é aleatoria ou indevida, conforme ressaltado pelo Diretor
Carlos Rebello no ambito do voto proferido no PAS CVM 21/2010, julgado em 15.10.2019, cujo
teor reproduzo a seguir:

83. De inicio, aproveito para esclarecer que ndo €é aleatoria a opcdo da
Acusacéo de examinar o resultado das operacdes a partir dos ajustes do dia,
como querem fazer crer alguns acusados. Tal escolha se deve ao fato de que
as praticas irregulares anteriormente descritas neste voto eram realizadas ao
longo de cada pregéo e envolviam a distribuigéo entre os clientes da CSCM
de operacBes com cotagBes mais ou menos favoraveis em relagdo ao preco de
fechamento.

84. Por essa razdo, mesmo quanto aos investidores que ndo realizavam day
trades, tal como os fundos envolvidos no presente processo, utilizou-se como
parametro o resultado obtido nos ajustes do dia, visto que o objetivo era
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analisar o desempenho dos neg6cios a eles atribuidos em relacdo a cotagdo
média daquele pregéo.

85. Assim, a obtencdo de recorrentes ajustes do dia negativos — como se
verificou em relacdo a determinados comitentes — nada tem a ver com
estratégias de médio ou longo prazo, refletindo, na realidade, a realizacdo de
negdcios por precos constantemente desfavoraveis quando comparados a
cotacdo de fechamento. Nestes casos, o que se verifica S0 sucessivos
equivocos no market timing do investimento, isto &, nas decisGes quanto ao
momento de entrada e saida das posicoes.

86. Nada obstante, ja se reconheceu em precedente do Colegiado [PAS CVM
06/2012, Rel. Dir. Gustavo Borba, julgado em 20.8.2018] que em operacdes
com seguro, € muito comum a realizacdo de day trades “por conferirem ao
comitente beneficiario a certeza de lucro, uma vez que ja se conhece o
comportamento do mercado ao longo do dia, ao passo que o carregamento
da posicao poderia colocar em risco o sucesso da operacéo”.
89. Voltando aos parametros usados pela Acusacdo, ressalta-se que altos percentuais da
taxa de sucesso financeiro e/ou taxa de sucesso constituem forte indicio de que aquelas operacGes
estariam sendo direcionadas para privilegiar uns em detrimentos de outros, especialmente levando
em consideracdo que se trata de um mercado altamente arriscado e, por consequéncia, ainda que

maiores riscos possam gerar maiores retornos, ha, igualmente, elevadas chances de grandes perdas.

90. Com efeito, ainda que o investidor seja experiente e esteja acostumado a lidar com
esse tipo de mercado, que faca uso de graficos e estudos e utilize estratégias avancadas de
investimento e ferramenta de stop loss, taticas citadas por alguns acusados para justificar retornos
improvaveis, é de se esperar, como citado, que em um mercado dessa natureza, com tamanha
volatilidade, haja alguma alternancia entre resultados positivos e negativos. Tampouco se mostra
plausivel atribuir os resultados extraordinarios a fatores externos como, por exemplo, crescimento
do mercado do dolar, pois ainda que, em tese, qualquer elemento exdgeno fosse capaz de produzir
tamanho sucesso, isso aplicar-se-ia a todos aqueles que operaram nesse momento de fortunio, o
que claramente néo se verifica.

91. Sobre 0 assunto, no julgamento do PAS CVM n° 21/2006°°, a ex-Diretora Ana Novaes
estabeleceu um importante precedente, tendo feito consideragdes relevantes sobre o estudo das
probabilidades em casos envolvendo préticas ndo equitativas, sobretudo com relacdo a
possibilidade de ganhos repetidos e frequentes em varios pregdes obtidos por certos investidores
serem de fato aleatdrios, e néo fruto de um arranjo intencional.

92. No referido julgado, a entdo diretora desenvolveu formula a fim de calcular a
probabilidade da frequéncia de ganho de cada um dos comitentes, utilizada neste processo, tendo
feito as seguintes ponderagdes:

5 PAS CVM 21/2006, Rel. Dir. Ana Novaes, julgado em 07.08.2012. A metodologia foi utilizada em outros processos,
tais como 0 PAS CVM n° 05/2008, Rel. Dir. Ana Novaes, julgado em 12.12.2012, 0 PAS CVM n° 04/2010, Rel. Dir.
Ana Novaes, julgado em 23.09.2014, 0 PAS CVM n° 01/2010, Rel. Dir. Roberto Tadeu, julgado em 08.07.2013; o
PAS CVM SP2007/139, Rel. Dir. Ana Novaes, julgado em 30.07.2013.
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5. Em relacdo a primeira indagacdo, quando se compra, em um determinado
pregdo, uma acao liquida ou o indice futuro de a¢des, a probabilidade de fechar
este MESMO dia com ganho ou perda é de praticamente 50%. Esta probabilidade
é semelhante ao langamento de uma moeda resultar em cara ou coroa. Se assim
ndo fosse, seria possivel obter lucros certos no mercado de agdes, 0 que, como se
sabe, ndo é o caso, nem mesmo para as institui¢des financeiras. Devemos lembrar
gue os investidores aqui investigados sdo pessoas fisicas, sem maiores acessos a
informacdes sobre o mercado de renda variavel. Esses investidores ndo tinham,
por exemplo, um time de analistas para fornecer dados sobre oportunidades para
arbitragem e/ou distorgdes de precos no mercado. Além disso, o futuro do indice
Bovespa é extremamente liquido, o que limita ganhos com operacfes de

arbitragem.
93. No caso concreto, a Acusacao elaborou, para cada acusado, uma tabela em que séo
analisadas as taxas de sucesso e de sucesso financeiro com base em todas as operacdes day trade
em IND por ano, sendo, ao final, calculadas as taxas médias para o total de pregdes durante todo
o periodo em que aquele determinado comitente tenha operado, conforme pode ser verificado na
tabela abaixo, reproduzida a titulo exemplificativo (fls. 5275).

Tabela 1 - Resumo das Operacgdes em IND — Elton Ughini

A OPERAGOES DAY TRADE AJUSTES DO DIA (R$) TAXA DE SUCESSO
N°DIAS | N°SUCESSOs | TAXADE SUCESSO | TOTALRECEBIDO | TOTALPAGO | TOTAL POR ANO FINANCEIRO
2004 15 15 100% 150.075,00 0,00 150.075,00 100%
2005 2 2 100% 80.850,00 0,00 80.850,00 100%
2006 4 4 100% 213.150,00 0,00 213.150,00 100%
Total: 21 21 100% 444.075,00 0,00 444.075,00 100%
94. Deste modo, ndo se sustenta 0 argumento trazido por alguns acusados no sentido de

que a Acusacao identificou ganhos acima da média a partir de restrita amostragem de operacoes,
uma vez que para calcular as taxas de sucesso e sucesso financeiro, foram consideradas todas as
operacdes day trade em IND dos acusados.

95. De fato, ndo foram consideradas as operacGes realizadas em outros mercados, até
porgue ndo héa razdo logica para tal. A investigacao se iniciou a partir da constatagéo de que a Fapa
incorreu em grandes prejuizos em Ajustes do Dia ao operar no mercado futuro de indice. Desse
modo, a linha investigativa consistiu em identificar quem seriam as pessoas que estariam lucrando
nesse mesmo mercado as custas da fundacao, tendo sido verificadas, portanto, as operacdes dos
comitentes que apresentaram grandes lucros nesse mesmo mercado no mesmo periodo.

96. Ainda que se argumentasse que a analise de toda a carteira dos acusados seria
importante para comprovar que as opera¢ées no mercado futuro eram, na verdade, parte de uma
estratégia maior, como, por exemplo, fazer hedge para protecdo da posicao a vista, verifica-se que,
assim como foi identificado com relacéo as operacdes da Fapa, ndo havia um padrdo observéavel
nas operagOes dos acusados. Dentro de um mesmo pregéo, era recorrente 0 uso de compras e
vendas, independentemente da direcdo do mercado, a demonstrar que a estratégia era, na verdade,
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lancar os dois tipos de operacéo e, ao final do dia, havendo resultados positivos, direcioné-los aos
beneficiarios.

97. Com efeito, ainda que elevadas taxas de sucesso e/ou de sucesso financeiro constituam
solidos indicios de um direcionamento artificial de ordens, conforme asseverado em outros
julgados®, esses indicativos serdo analisados em conjunto com outros elementos de modo a
verificar se os indicios presentes sao suficientes para fundamentar uma acusacdo e, posteriormente,
uma eventual condenag&o.

98. A chamada prova indiciéria, acerca da qual ja tive oportunidade de me manifestar em
algumas ocasides, equivale aos demais meios de prova, conforme estabelecido no art. 239 do
Caodigo de Processo Penal, sendo sua utilizagdo, muito comum em casos de insider trading e
também nas hipoteses de operacdes com seguros, como € o caso dos autos.

99. Neste sentido, a possibilidade de sua utilizacéo ja foi abordada pelo STF nos autos da
Acdo Penal n° 470, citando expressamente os casos de insider trading, assim como em precedentes
desta Autarquia, nos quais se destacou que o sistema juridico brasileiro ndo estabeleceu uma
hierarquia dos meios de prova, tendo todas elas 0 mesmo valor, mesmo as indiciérias, desde que
representada por indicios maltiplos, veementes e convergentes, que permitam uma conclusdo
segura acerca do fato a ser provado, requerendo-se, portanto, um “conjunto de indicios sérios,
consistentes e convergentes™®’.

100. Vé-se, portanto, como perfeitamente valido o uso da prova indiciaria para comprovar
as irregularidades aqui analisadas, ndo sendo necessario e tampouco correto falar em “provar um
indicio”, como alegado por um dos acusados, ja que 0 que se pretende provar é a ocorréncia do
ilicito.

101. Voltando as opera¢des com seguros, a analise dos precedentes do Colegiado da CVM
acerca da matéria demonstra que ndo ha um conjunto de elementos pré-definidos que deverdo
necessariamente estar presentes para caracterizar a ocorréncia de operagdes com seguro®,
variando conforme as peculiaridades do caso concreto. Assim, rebato o argumento suscitado
quanto a auséncia de comprovagdo de dois elementos “fundamentais”, a saber, atuagdo dos
investidores e da Fundacdo pelo mesmo intermediario durante um mesmo periodo e a existéncia
de vinculos entre o investidor, o gestor dos fundos/fundacdes e os intermediarios.

3 Por exemplo, PAS CVM n° 06/2012, j. em 20.08.2018.

37 Nos termos do voto do Diretor Otavio Yazbek, proferido no julgamento do PAS 13/2009, j. em 13.12.2011.

38 Nesse sentido, no ambito do Processo Administrativo Sancionador CVM n° 21/06, j. em 07.08.2012, a Diretora
Relatora Ana Novaes esclareceu que “a atuacao de cada acusado, em cada situacdo apresentada, deve ser avaliada
autonomamente, de acordo com as peculiaridades das provas e indicios que lhes afetam — somadas, é claro, aquilo
que é exposto nas defesas. Além disso, mais do que parametros pré-definidos, este Colegiado ja consolidou reiteradas
vezes ‘o entendimento de que a presenca de indicios variados e convergentes é suficiente para a formulacdo de uma
peca acusatdria e, eventualmente, de uma condenag¢ao’ (outra passagem do voto do diretor Otavio Yazbek para o
caso ‘Prece’)” (grifo nosso). No mesmo sentido, PAS CVM n° 06/2012, j. 20.08.2008.
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102. A atuacdo dos acusados foi analisada separadamente por corretora, sendo 0s
beneficiarios comitentes que operavam pelas corretoras SLW, Agora ou Novinvest, que também
eram utilizadas pela Fapa, a investidora prejudicada. Além disso, a comprovacéo de vinculo entre
0 beneficiario do esquema, alguém relacionado a gestdo dos comitentes prejudicados e alguém
relacionado aos intermediarios responsaveis pelas operacdes realizadas por ambas as pontas
(comitentes beneficiados e comitentes prejudicados) ndo € um requisito imprescindivel para a
configuragdo do ilicito, j& que muitas vezes essa prova ndo é viavel e, ainda assim, estejam
presentes outros elementos aptos a formar um conjunto robusto de indicios que demonstrem a
atuacio irregular dos acusados®.

103. Por fim, quanto aos questionamentos feitos por alguns acusados com relagdo a
utilizacdo de andlises amostrais, ressalto que tal metodologia foi utilizada no presente processo
para selecionar algumas operacdes feitas pelos acusados para que se pudesse demonstrar, de forma
detalhada, como as ordens eram registradas e especificadas de maneira irregular, ilustrando, assim,
0 passo a passo da metodologia utilizada para perpetrar o ilicito.

104. Considerando a grande quantidade de operac6es objeto deste processo, ndo vejo como
a Acusacao poderia ter agido diferente, sendo a prova por amostragem, nesses casos, amplamente
aceita, conforme ja assentado em precedentes desta casa®.

105. Feitas essas consideracdes acerca do ilicito objeto do presente processo, passo a analise
da materialidade delitiva e da atuacdo das corretoras envolvidas SLW, Novinvest e Agora que,
pela similaridade da conduta, acusacdo e argumentos de defesa, serdo conjuntamente analisadas.

1.2. RESPONSABILIDADE DAS CORRETORAS

106. Feitas essas consideracdes acerca do ilicito administrativo, passo a analisar a
responsabilidade das corretoras nas quais foram perpetrados os esquemas ilicitos, SLW, Novinvest
e Agora, e de seus respectivos diretores Pedro Weil, José Morales Jr. e Ricardo Stabile.

107. No ambito da SLW, os paragrafos 139 a 196 da peca acusatdria bem ilustram as
irregularidades identificadas, cabendo destacar a ampla utilizacdo de ordens abertas
posteriormente a negdcios ja executados e o direcionamento, no momento da distribuicdo, dos
melhores negdcios a comitentes integrantes do esquema e dos piores a Fundagdo “seguradora”,
permitindo aos beneficiarios a obtencdo de elevadissimos lucros por meio de altas taxas de sucesso
em suas operacOes day trade, como seré detalhado nas se¢des a seguir, ao passo que a fundagdo

39 Nessa linha, v. PAS CVM 13/2005, 21/2006 e 06/2012.

40 Acerca da possibilidade de utilizacdo de prova por amostragem, vale fazer alusdo a decisdo proferida, em
26/10/2012, nos autos do Processo Administrativo Sancionador (PAS) CVM n° 05/2008: “a jurisprudéncia também
reconhece a legalidade da prova por amostragem, como é natural em casos como o presente em que sdo analisadas
milhares de opera¢es diariamente realizadas. Exigir a analise pormenorizada de todas as operaces e reespecificacdes
diretas e indiretas seria inviabilizar a atividade do Estado e a jurisprudéncia tem reconhecido, expressamente, a
possibilidade de analises estatisticas e por amostras, inclusive em direito penal.
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sofria pesados prejuizos em seus Ajustes do Dia, que culminaram em perdas totais no valor de
R$13.412.570,00.

108. O fato de haver inconsisténcias entre os horarios da abertura e execucédo de diversas
ordens demonstra que a corretora era, no minimo, bastante desorganizada e realizava suas
operacdes sem o devido registro no sistema. Questionado sobre essa divergéncia de horario, o
operador Marcelo Porto afirmou que “nesse periodo havia um acumulo muito grande de
operacdes. Assim, poderia acontecer que a operagao tenha sido executada sem que antes tivesse
aberto a boleta”.

109. Ainda que fosse possivel haver atraso pontual na inclusdo no sistema de algumas
boletas de negociacdo, ndo € aceitavel que a média dos negdcios executados anteriormente a
abertura das ordens seja de 59%, tendo sido identificados pela Acusacgédo casos em que tal situacédo
ocorreu em 100% das ordens (Marli Moreno), chegando a 70% no caso da Fapa* (fls. 5240).

110. A fim de verificar se esse argumento apresentado por alguns investigados procedia, a
Acusacdo cruzou os dados telefénicos referentes aos nimeros que a Fapa utilizava para transmitir
as ordens e os telefones das mesas de negociacdo da SLW que as recebia, e identificou, com base
em uma andlise por amostragem, casos em que as ligacdes da Fundacdo foram realizadas em
horario posterior a execucdo do negdcio, tendo encontrado, inclusive, pregdes em que a Fapa
negociou e sequer houve contato telefénico da Fundagédo com a corretora.

111. Evidente que tal andlise, isoladamente considerada, ndo prova nada e que, como
trazido por alguns acusados, poderiam ser encontradas razdes hipotéticas para explicar o motivo
de a Acusacdao ter identificado, ao escolher o més de agosto de 2004 aleatoriamente, nos 13 pregbes
em que a Fapa atuou, em apenas trés ligacGes da Fundacdo antes da execucdo das ordens.
Entretanto, ao considerar todo o conjunto probatério coligido pela Acusacdo, esse € mais um
indicio a comprovar a conduta ilicita dos acusados.

112. Outra prova da falta de controle da SLW em relacéo as operagdes por ela intermediadas
foi o fato de varios dos comitentes investigados terem ficado inUmeras vezes expostos, em
posicdes compradas ou vendidas de IND, em valores elevados e incompativeis com as situacdes
financeiras declaradas em ficha cadastral, e sem possuirem saldo em sua conta corrente junto a
corretora. A titulo de exemplo, houve dias em que o comitente Cesar Bonatto — com renda e
patrimdnio declarados em ficha cadastral nos valores de R$3.000,00 e R$272.000,00,
respectivamente — ficou com posi¢ao comprada, em IND, em numero de contratos cujo valor total
era superior a R$2,6 milhes*. Situagbes analogas sio observadas, por exemplo, nas operacdes
dos comitentes Antonio Lima, Euclides Bolini, Fernanda Endler, Ingo Krause, Luiz Ataranto,
Marcelo Gagliardi e Olavo Diniz.

41 Percentuais calculados pela Acusagdo com base nos negécios cujas ordens foram entregues & CVM pela corretora,
posto que ha ordens anteriores a 2004 que a SLW alegou ndo mais possuir em seus registros.
42 Dia 30.10.2007, CD a fls. 2914; fls. 3942.
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113. Foram identificadas também irregularidades relativas ao favorecimento de pessoas
ligadas a corretora por meio da especificacdo dos melhores negdcios a pessoas vinculadas em
detrimento da Fapa, infringindo diretamente o §2° do art. 8° da Instrugdo CVM n° 387/03* e as
regras e parametros de atuagio da propria SLW*4, segundo as quais na distribuicio dos negdcios,
as ordens de pessoas ndo vinculadas a corretora deveriam ter prioridade em relacéo as de pessoas
a ela vinculadas. Nesse sentido, foram as operac@es artificialmente distribuidas aos acusados
Mauricio Porto, Geraldo Pereira, Cristiane Coelho e Marcelo Porto, neste ultimo caso ao realizar
operacOes em nome de sua esposa a época, todas pessoas vinculadas a SLW e beneficiarios das
operacdes aqui tratadas.

114. Em defesa, SLW e Pedro Weil alegaram que ndo seria razoavel exigir a detec¢do das
irregularidades dada a irrelevancia do volume operacional e financeiro das operacdes investigadas.
Ainda que as operacdes da Fapa e dos comitentes investigados tivessem pouca representatividade
em relacdo ao total operado na SLW, existem parametros minimos de atuacdo da corretora a serem
observados em todas as ordens, o que em nada se relaciona com os volumes totais negociados.

115. Nesse sentido, sdo previstos critérios minimos a serem cumpridos pelas corretoras
quanto ao registro das ordens, procedimentos para cancelamento e especificacdo, dentre outros, e
cada corretora deve criar mecanismos efetivos para que falhas nessa cadeia de procedimentos
sejam identificadas. No caso dos autos, diante de falhas e irregularidades consistentes, reiteradas
e que se perpetraram ao longo de um periodo consideravel, verifica-se, no minimo, uma omissao
por parte da SLW, da Novinvest e da Agora, que falharam ao ndo detectar tais anormalidades.

116. Da mesma forma, na corretora Novinvest foram realizadas opera¢6es com distribuicao
artificial de ordens, de modo a beneficiar certos comitentes que obtiveram lucros acima da média
com altas taxas de sucesso e de sucesso financeiro, ao passo em que a Fundacgdo arcou com
prejuizos da ordem de R$8,3 milhdes no periodo compreendido entre os anos de 2002 e 2008.

43 “Art. 8° As corretoras poderdo cumprir ordens para sua carteira propria ou para as carteiras de seus clientes,
sendo-lhes facultado, mediante contrato especifico, contratar outras corretoras para o seu cumprimento, observado
o disposto nos arts. 9° e 12. (...)

§2° Em caso de concorréncia de ordens, a prioridade para cumprimento deve ser determinada por critério
cronoldgico, sendo que as ordens de clientes que ndo sejam pessoas vinculadas a corretora devem sempre ter
prioridade em relacdo aquelas emitidas por pessoas que o sejam.

§3° Somente as ordens que sejam passiveis de cumprimento no momento da efetivacédo de um negdcio, ou seja, aquelas
cujo preco especificado pelo cliente for compativel com o preco de mercado, concorrerdo em sua distribuigéo. ”

4 «10. DISTRIBUICAO DOS NEGOCIOS. Distribuicdo é o ato pelo qual a Corretora atribuira a seus Clientes, no
todo ou em parte, as operagBes por ela realizadas ou registradas nos diversos mercados. A Corretora fara a
distribuicdo dos negdcios realizados nas Bolsas por tipo de mercado, valor mobilidrio/contrato e por lote
padrdo/fracionario, obedecidos os seguintes critérios: a) somente as ordens que sejam passiveis de execu¢do no
momento da efetivagdo de um negdcio concorrerdo em sua distribui¢éo; b) as ordens de pessoas ndo vinculadas a
Corretora terdo prioridade em relacdo as ordens de pessoas a ela vinculadas. Observados o0s critérios mencionados
nas letras anteriores, a numeracdo cronoldgica de recebimento da ordem determinard a prioridade para o
atendimento de ordem emitida por conta do Cliente da mesma categoria, exceto a ordem monitorada, em que o Cliente
interfere em tempo real.”
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117. Além de irregularidades similares aquelas encontradas na SLW (registro das ordens
posteriormente & execucao, comitentes expostos a operacdes em valores superiores a situacdo
financeira declarada e alocacdo dos melhores negocios a pessoas vinculadas), a Acusacdo
identificou que no ambito da Novinvest foram criadas maneiras distintas de se processar o ilicito,
por meio de ordens aparentemente “normais” quanto ao seu tramite, ou seja, que seguiam o
encadeamento natural de uma ordem de negociacdo no mercado de indice futuro da BM&F
(abertura, execucdo do respectivo negdcio e posterior especificacao).

118. Nas operacoes realizadas entre 2002 e parte de 2003, foi identificado esquema idéntico
ao utilizado pelos operadores que perpetraram o esquema de “operagdes com seguro” no ambito
da corretora SLW, “metodologia” que tornou mais evidente as irregularidades cometidas,
principalmente considerando que, devido a impossibilidade de a Fapa realizar day trades, a
existéncia de duplicidade de ordens da Fundacdo deixa evidente a incoeréncia da estratégia
utilizada.

119. A partir do final do ano de 2003, aqueles que promoviam tais operacdes na Novinvest
fizeram a primeira alteracdo em seu modus operandi, utilizando-se de um novo processo, de tal
forma que as ordens de negociagdo da Fundagdo passaram a ser, em sua grande maioria, abertas
anteriormente aos negécios que Ihe seriam posteriormente especificados. Assim, logo pela manhd,
eram abertas ordens de negociacao opostas, de compra e de venda, em nome da Fapa.

120. Apbs a realizacdo dos negocios do dia, e em funcdo da maneira como estes seriam
distribuidos aos comitentes beneficiados, uma das ordens da Fapa (ou, em determinadas ocasides,
até mesmo ambas) era cancelada, e a ordem remanescente recebia os negdcios “ruins” daquele dia.
Assim, os efeitos desse cancelamento supriam a necessidade de abertura de uma ordem posterior,
pois no lugar desta, para efetivacdo do “seguro”, entrava a ordem subsistente.

121. Posteriormente, foi identificada uma nova mudanca de procedimento daqueles que
conduziam o esquema, verificada em todas as ordens ndo executadas da Fundacéo a partir de junho
de 2004. Tais ordens, ndo sendo nem executadas nem canceladas, permaneciam em uma espécie
de “limbo” dentro dos sistemas da Novinvest, e ndo constavam dos relatorios de cancelamento de
ordens emitidos. 1sso representou mais uma forma de tentar encobrir as irregularidades, e que sé
foi detectada mediante a analise, dia por dia, dos relatérios de abertura de ordens emitidos pela
corretora Novinvest pela Acusagdo (CDs as fls. 604, 2137 e 3097).

122. A titulo de exemplo, foi identificado esse padrdo de abertura de ordens antes da
execucdo do negdcio nas operacgdes realizadas em 01.06.2004, analisadas na tabela 71 da peca
acusatoria (fls. 5290). Entretanto, nesse caso especifico (e em outros que foram apresentados pela
Acusacdo) o operador Renato Lima foi extremamente descuidado e abriu as ordens por ele
emitidas e as emitidas pela Fapa concomitantemente as 09h18:

Tabela 2 - Operacdes do dia 01.06.04 na Novinvest (série JUN4)

HoRrA HoRrA Ne HoRrA TP QTDE. COTAGAO | AJUSTE DO

LINHA NOME DO INVESTIDOR ; . ~
ORDEM | NEGOCIO | NEGOCIO | ESPECIFICAGAO | O | CONTRATOS | NEegocio DIA

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 14/2010 — Voto — pg. 25 de 73


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

g
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
WWWwW.cvm.gov.br

(1) RENATO LIMA 9h18 11h13 4659-7 12h03 \Y 5 19.560,00 360,00

(2) RENATO LIMA 9h18 11h49 6546-0 13h03 \Y 5 19.390,00  (2.190,00)
3) RENATO LIMA 9h18 11h49 6549-4 13h03 C 5 19.380,00 2.340,00
(4) RENATO LIMA 9h18 11h49 6551-6 13h03 \Y 5 19.360,00  (2.640,00)
(5) RENATO LIMA 9h18 11h51 6659-8 12h03 C 5 19.570,00 (510,00)
(6) RENATO LIMA 9h18 11h51 6665-2 13h03 \Y 5 19.390,00  (2.190,00)
(7) RENATO LIMA 9h18 11h56 6865-5 13h03 C 5 19.410,00 1.890,00
(8) RENATO LIMA 9h18 11h58 6997-0 13h03 C 5 19.370,00 2.490,00
(9) RENATO LIMA 9h18 12h03  7308-0 13h03 Vi 5 19.390,00  (2.190,00)
(10) RENATO LIMA 9h18 13h05  10723-5 15h00 C 5 19.340,00 2.940,00
(11) FAPA 9h18 16h18 15836-0 17h32 \Y 5 19.400,00  (2.040,00)
(12) RENATO LIMA 9h18 16h18  15833-6 17h32 C 5 19.380,00 2.340,00
(13) FAPA 9h18 16h26 15977-4 17h32 \Y 5 19.380,00  (2.340,00)
(14) RENATO LIMA 9h18 16h27  15996-0 17h32 C 10 19.420,00 3.480,00
(15) FAPA 9h18 16h31  16047-0 17h32 Vi 5 19.390,00  (2.190,00)
(16) FAPA 9h18 16h31  16051-9 17h32 \Y 5 19.380,00  (2.340,00)
17) RENATO LIMA 9h18 17h03 16559-6 17h32 \Y 5 19.580,00 660,00

(18) RENATO LIMA 9h18 17h06 16578-2 17h32 \Y 5 19.580,00 660,00

(19) RENATO LIMA 9h18 17h09  16605-3 17h32 \Y 5 19.580,00 660,00

123. Vé-se, nesse exemplo, que entre a primeira e a terceira janelas de especificacao (linhas

1 a 10), foi possivel que Renato Lima fechasse day trade parcial, com pequeno lucro, sem que
houvesse até este momento nenhum negdcio excedente.

124. Nas especificacdes realizadas as 17h32, no entanto, apos serem especificadas a Renato
as vendas de linhas 17 a 19 (todas ao preco de R$19.580,00), e este ter concluido o seu day trade
com lucro final de R$8.100,00, remanesceram quatro negocios de venda de contratos a pregos
desfavoraveis, entre R$19.380,00 e R$19.400,00 (linhas 11, 13, 15 e 16). Assim, estes foram
especificados a ordem de venda que havia sido aberta em nome da Fapa, as 09h18, enquanto a
ordem de compra, simultaneamente aberta, foi abandonada, sem execu¢éo ou cancelamento.

125. Jano ano de 2005, foi verificada outra modificacdo do modus operandi dos operadores
do esquema, em que as ordens da Fundagdo eram abertas com a quantidade de contratos igual a
zero. Posteriormente, ao se identificar a necessidade de utilizagdo da ordem aberta em nome desta,
alterava-se a quantidade de contratos, adequando-a ao nimero necessario para englobar todos os
negdcios remanescentes. Isso foi verificado pela mera visualizagdo do documento “Relatorio de
Alteracdo em Ordens — BM&F”, fornecido pela Novinvest (fls. 5136-5142), em paralelo as ordens
de negociacao da Fapa (CD a fls. 3097), em que constam os horarios originais de abertura das
ordens.

126. Por fim, na Agora, corretora na qual a Fapa operou, via Spirit, entre 16.10.2002 e
23.09.2003 e, diretamente, de 09.09.2003 a 10.11.2005, foram igualmente identificadas taxas
incomuns de sucesso, sendo que dos cinco comitentes beneficiarios investigados que participaram
de um total de 169 pregdes, quatro alcangaram sucesso de 100% e um atingiu 95%. Foram 168
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pregbes bem-sucedidos com taxa média de sucesso financeiro desse comitentes de 100%, pois no
unico pregédo perdedor José Everaldo pagou R$3.900,00, valor insignificante perto dos lucros de
R$1.171.650,00 auferidos por esses investidores. Destaca-se que, na outra ponta, a Fapa,
praticamente sé tinha prejuizo (aproximadamente R$1,9 milhdes).

127. Nesse ponto, assiste razdo a Acusacdo ao afirmar que a existéncia concomitante de
aplicadores tdo competentes e um investidor tdo inabil quanto a Fapa revela que as condi¢des de
mercado na Agora nfo eram normais, sendo somente justificavel diante da existéncia de um
esquema de distribuigéo irregular no &mbito da corretora, a exemplo do que ocorreu na SLW e na
Novinvest.

128. Assim como na SLW, na Agora também foi identificado um elevado percentual de
ordens abertas anteriormente a abertura dos negocios, tendo sido verificada tal situacdo em 93%
das ordens*®, e, em alguns casos especificos, todas as ordens foram abertas posteriormente a
execucdo (M.C.S., esposa de Fabiano Mattos). No caso da Fapa, 86% dos negdcios foram
executados anteriormente a abertura das respectivas ordens.

129. Questionado acerca destas inconsisténcias, 0 operador Fabiano Mattos, de maneira
curiosa, informou em seu depoimento (fl. 4782-4787) que “ndo h& como registrar uma ordem
posteriormente & sua execugdo”.

130. Assim como no caso da SLW, foi feito um cruzamento das ligacdes da Fapa para a
corretora e, de forma semelhante, foram encontradas reiteradas divergéncias entre os horarios das
ligacbes, bem como ordens de negociacdo abertas e negdcios sendo especificados em nome da
fundacdo em dias em que sequer houve um contato telefénico desta com a corretora.

131. Outra irregularidade identificada foi o registro de ordens como sendo “administradas
discricionarias” ap6s 19.03.2004. Ordem discricionéria é aquela dada por administrador de carteira
ou por quem represente mais de um cliente, cabendo ao emitente estabelecer as condi¢des em que
a ordem deve ser executada; no prazo estabelecido pela BM&F, este indica os nomes dos
comitentes a serem especificados para os negocios realizados (Regras e Parametros Agora, fls.
431). Todavia, 0s comitentes supracitados ndao eram administradores de carteira e tampouco
representavam mais de um cliente.

132. Esse fato ndo denota uma deciséo de natureza negocial de cada um dos comitentes,
mas tdo somente que as ordens de negociacdo eram registradas de forma pouco criteriosa,
facilitando assim operagdes irregulares. Alem disso, verifica-se nesta corretora uma repeti¢do da
metodologia apontada nas demais corretoras, incluindo (i) o fato de varios dos comitentes
investigados terem ficado inimeras vezes expostos em posi¢cdes em IND em valores elevados e
incompativeis com suas situacGes financeiras e sem saldo em conta corrente junto a corretora; (ii)
especificacdo dos melhores negocios a pessoas ligadas, no caso Fabiano Mattos, que operou em

45 Média dos percentuais de negdcios executados anteriormente a abertura das ordens dos comitentes (tabela 92 as fls.
5311).
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nome da sua esposa a época, contrariando tanto a Instru¢do CVM n° 387/03 quanto o item 7 das
Regras e Parametros de Atuacdo Agora (fls. 428), segundo as quais na distribuicdo dos negdcios,
as ordens de pessoas ndo vinculadas a corretora deveriam ser prioritarias em relacdo as de pessoas
a ela vinculadas.

133. Acerca da exposicdo sem nenhum tipo de cobertura ou oferecimento de garantia, a
Agora declarou que “a avaliacdo de risco no mercado futuro ndo era feita sobre o valor do
contrato, mas sim sobre uma possivel variagdo.” Assim, “ndo seria possivel exigir do cliente
garantias sobre o valor de cada contrato” (fIs. 5098).

134. O argumento carece de logica econdmica, pois pequenas varia¢des, que sdo comuns
neste mercado, podem gerar grandes exposi¢cdes. No caso citado no relatério de inquérito (fls.
5311-5312), o comitente, com renda e patriménio declarados em ficha cadastral de R$2.600,00 e
R$36.000,00, respectivamente, ficou com posi¢do comprada, em IND, em nimero de contratos
cujo valor total era superior a R$ 2 milhdes, sendo que uma pequena variagdo de 2% ja causaria
um ajuste na ordem de R$40 mil, valor que, de acordo com os dados de sua ficha cadastral, esse
investidor ndo poderia arcar.

135. Quanto a operacionalizacdo do esquema dentro da corretora, foram identificados
padrdes bem semelhantes aos citados nas corretoras precedentes e, para evitar uma repeticéo, faco
referéncia aos procedimentos citados quando da analise da SLW e da Novinvest.

136. Outro ponto citado pela Acusacdo é que uma auditoria realizada pela BM&F em
13.07.2007 constatou que “procedimentos de controle identificados na Mesa de Operagdes foram
considerados ineficazes, inexistentes e/ou em desacordo com as Regras e Parametros de Atuacao
da Corretora e demais normas e regulamentos do mercado”, conforme descrito sucintamente a
sequir (fls. 1874-1878):

a) o horario indicado no formulario de registro de ordens correspondia ao de registro do
negocio nos sistemas da BM&F, que podia acontecer até 15 minutos apds o
fechamento do negécio no pregéo viva-voz, e ndao ao de efetivo recebimento da ordem
transmitida pelo cliente;

b)  foram identificadas falhas na seriacdo cronoldgica das ordens de operagfes. Em pelo
menos 2.781 ordens registradas pela corretora no periodo entre 22.01 e 23.03.2007, a
ordem subsequente da série estava registrada com horario anterior ao atribuido a ordem
precedente;

¢) havia ordens sem identificagdo do transmissor;

d) havia divergéncias entre horarios de execucgdo e registro da ordem. Por exemplo, a
ordem 271.335, registrada as 10h49, com o primeiro negocio realizado em seu
atendimento as 10h26; a ordem 277.348, registrada as 15h50, com o primeiro negécio
executado em seu atendimento as 15h33.
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137. Ainda que tal auditoria tenha sido realizada em periodo posterior aquele no qual as
operacOes irregulares analisadas neste processo ocorreram, tal fato, além de ratificar as
constatacdes de que na Agora ndo havia o cadastramento, no sistema, de cada passo de tramitagao
da ordem pari passu com a ocorréncia de cada evento, situacdo que facilitava sobremaneira a
distribuicao “artificial” dos negdcios por parte do assessor, evidencia também que quase dois anos
ap6s a data em que a Fapa deixou de operar pela Agora, o ambiente confuso e desorganizado
permanecia.

138. Portanto, ndo se tratava de uma simples adaptacdo a uma “mudanga de paradigma”
como quis fazer crer a defesa de Ricardo Stabile, mas sim, no minimo, de uma corretora com total
auséncia de controles efetivos e diligéncia por parte de seus dirigentes que ndo se atentaram para
0 que ocorria dentro da corretora.

139. Com efeito, a Instrucdo CVM n° 387/03 entrou em vigor em 28.04.2003, tendo sido
concedido prazo de 60 dias para que as corretoras elaborassem as regras previstas no art. 6° e se
adaptassem as disposicdes contidas na referida instrugdo. A Fapa operou por intermédio da Agora
até 10.11.2005, dois anos apds o prazo concedido pela norma, tendo sido detectadas diversas
irregularidades ainda em 2007.

140. Assim, ndo assiste nenhuma razao a acusada ao sustentar que “no inicio das operacdes
de que cuida este processo, a Instru¢io CVM n° 387/03 sequer estava em vigor” € que ndo se
poderia “exigi[r] de um administrador, com rela¢@o aos idos de 2002 a 2005, a implementacao
de padroes e rotinas de controle compativeis com ‘os atuais standards do mercado’”,
especialmente considerando que ha provas que ainda em 2007 a corretora ndo dispunha de

controles adequados.

141. Especificamente no que se refere aos deveres de diligéncia impostos aos
administradores, concordo com a defesa ao citar que tal dever impde aos administradores um
padrédo de conduta, um standard, de carater eminentemente protetivo e, por consequéncia, nao se
afiguraria razoavel exigir o acompanhamento detalhado de todas as atividades da instituicao.

142. Entretanto, 0 que se vé neste processo, por parte das trés corretoras, € um completo
descaso de seus administradores que deixaram de verificar irregularidades facilmente detectaveis
se, de fato, houvesse qualquer tipo de controle dos sistemas de registro e especificacdo das ordens.
Como asseverado em precedente®® desta Comissdo, “ndo se exige que o responséavel tenha
conhecimento detalhado de cada operacéo efetuada pela corretora, mas que ele tenha rotinas de
controle que permitam detectar irregularidades recorrentes”, o que efetivamente ndo ocorreu.

143. Claramente ndo se trata de uma “falha pontual e isolada”, como citado pela defesa,
sendo dificil crer que os diretores responsaveis dispensem a seus proprios negdcios 0 mesmo

4 PAS CVM n° 01/2006, j. em 01.07.2008, Dir. Rel. Marcos Pinto.
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cuidado e diligéncia empregados no exercicio de suas atividades junto a SLW, a Novinvest e a
Agora.

144, Ainda que a defesa de Ricardo Stabile alegue que o acusado, quando a frente da Agora
no tocante ao cumprimento das disposicdes da Instrucdo CVM n° 387/03, tenha implementado
diversos projetos e aperfeicoamentos relacionados a area de compliance da corretora, ndao foram
apresentadas evidéncias que comprovassem as melhorias apontadas, a data exata das medidas
adotadas e tampouco a relacdo direta entre tais acdes e as falhas analisadas neste processo.
Considerando que o acusado afirmou ter exercido o referido cargo de janeiro de 2004 a agosto de
2006, o fato de terem sido verificadas irregularidades no referido periodo, conforme exposto ao
longo deste voto, que continuaram ocorrendo pelo menos até 2007, conforme auditoria realizada,
denota que, caso tais medidas tenham sido efetivamente adotadas, foram absolutamente ineficazes.

145. A corroborar a responsabilidade dos diretores da SLW, Novinvest e Agora, convém
recuperar o entendimento prevalecente nesta CVM*' a respeito dos centros de imputagdo de
responsabilidade em relacdo ao cumprimento e fiscalizacdo do cumprimento de normas, com
vistas a estimular a adocao de conduta diligente por estes profissionais.

146. Sobre o tema, reproduzo trecho do voto proferido pelo Dir. Relator Carlos Rebello no
julgamento do PAS CVM n° 06/2012 em 15.10.2019:

Conforme ja reconhecido em inGmeras oportunidades pelo Colegiado,
determinadas normas preveem, como parte da estratégia regulatéria adotada pela
CVM, a criagdo de centro de imputagdo de responsabilidade com o objetivo de
evitar a diluigdo da responsabilidade no &mbito da pessoa juridica e estimular a
adocéo de conduta diligente pelos administradores designados para ocupar certas
fungdes, atribuindo-se a estes ultimos a responsabilidade pelo cumprimento e
fiscalizagdo das normas legais e regulamentares.
147. Pelo exposto, resta configurada a materialidade do ilicito e a responsabilidade das
corretoras SLW, Novinvest e Agora e de seus respectivos diretores Pedro Weil, José Morales
Junior e Ricardo Stabile por descumprirem os arts. 6°, §2° e 8°, §2°, da Instru¢cdo CVM n° 387/03,
permitindo a existéncia de um ambiente propicio para ocorréncia de praticas ndo equitativas no

mercado de valores mobiliarios em negdcios realizados no ambito da BM&F.

148. Cabe ressaltar que com excecdo da Agora, cujas irregularidades ocorreram em periodo
anterior a vigéncia da alteracdo da Instrucdo CVM n° 387/03 promovida pela Instrucdo CVM n°
450/03, de 30 de marco de 20078, é imputada também a SLW, a Novinvest e aos diretores Pedro

47 PAS CVM RJ2005/8510, Dir. Rel. Luciana Dias, j. em 04.04.2007; PAS CVM RJ2010/9129, Dir. Rel. Otavio
Yazbek, j. em 09.08.2011; PAS CVM RJ2010/13301, Dir. Rel. Luciana Dias, j. em 23.10.2012; PAS CVM n° 08/2004,
Dir. Rel. Luciana Dias, j. em 06.12.2012; PAS CVM 03/2009, Dir. Rel. Ana Novaes, julg. em 30.04.2013; PAS CVM
01/2010, Dir. Rel. Roberto Tadeu, j. em 09.07.2013; PAS CVM RJ2012/12201, Dir. Rel. Luciana Dias, j. em
04.08.2015; PAS CVM RJ2013/5456, Dir. Rel. Roberto Tadeu, j. em 20.10.2015; PAS CVM 12/2013, Dir. Rel.
Gustavo Borba, j. em 24.05.2016; e PAS CVM 19957.0003266/2017-90, Dir. Rel. Gustavo Borba, j. em 10.04.2018.
4 Com a alteracdo promovida, o paragrafo Unico do art. 4° da Instrugdo CVM n° 387/03 passou a indicar, além do
diretor responsavel, a corretora como destinataria do seu comando, a saber: “Paragrafo (nico. As corretoras e o
diretor referido no caput devem, no exercicio de suas atividades, empregar o cuidado e a diligéncia que todo homem
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Weil, José Morales Junior e Ricardo Stabile, conjuntamente com as infragdes citadas, infracdo ao
dever de diligéncia imposto pelo parégrafo Gnico do art. 4° da Instru¢do CVM n° 387/03, sendo
que a falta de diligéncia dessas corretoras somente é considerada a partir de 30.03.2007, data em
que a norma foi alterada.

149. Por fim, tendo em vista que a Instrucdo CVM n° 387/03 entrou em vigor em
29.04.2003, com relacdo a SLW e a Novinvest e seus respectivos diretores somente serdo
consideradas, para fins de dosimetria, as operagdes realizadas apds a referida data.

11.3. OPERACOES REALIZADAS POR PESSOAS LIGADAS A SLW

11.3.1. OPERADORES MARCELO PORTO E MAURICIO PORTO

150. Marcelo Porto, agente autbnomo de investimento vinculado a SLW, € acusado pelo
ilicito de pratica ndo equitativa por (i) ter realizado negécios em nome de sua esposa a época dos
fatos, R.S., que resultaram no lucro de R$2.231.030,00, e (ii) ter concorrido para a realizagdo do
ilicito que tiveram como beneficiarios os comitentes Cesar Bonatto, Claudio Arena, Elso Martins,
Luiz Ataranto e Olavo Diniz.

151. Diante dos elementos constantes aos autos, verifica-se que a Acusacdo conseguiu
demonstrar por meio de um conjunto probatorio extenso a participacdo ativa do acusado no
esquema ilicito montado para lesar a Fapa em beneficio dele préprio, por meio das operacdes
realizadas em nome de sua esposa, e de sua rede de contatos na corretora SLW, incluindo
operadores de mesa e clientes, conforme sera detalhado adiante.

152. Ja& Mauricio Porto, irmdo de Marcelo Porto e também agente autdbnomo de
investimento vinculado a SLW, foi acusado pelo mesmo ilicito por ter (i) ter realizado e se
beneficiado das praticas ndo equitativas auferindo lucro indevido de R$1.133.740,00, e (ii)
concorrido para a realizacdo das praticas ndo equitativas que tiveram como beneficiarios os
comitentes Cesar Bonatto, Claudio Arena, Elso Martins, Luiz Ataranto e Olavo Diniz.

153. Né&o resta davidas de que Marcelo Porto era quem fazia o assessoramento da Fapa e
recebia suas ordens de negociacdo, conforme afirmado pelo acusado em depoimento (fls. 4797-
4803) e, na sua auséncia, Mauricio Porto era o responsavel por tais operagdes. Foi, inclusive, por
intermédio de Marcelo Porto que a Fapa passou a operar com a SLW.

154, Na outra ponta, fica igualmente clara a relacdo entre os operadores e deles com o0s
comitentes, pois, além da relacdo de parentesco entre Marcelo, Mauricio e R.S., 0os demais
acusados eram clientes da corretora Concérdia antes de ingressarem na SLW, tendo todos sido
trazidos por Marcelo Porto, elo de ligagéo entre esses comitentes envolvidos no esquema. A SLW,
inclusive, afirmou que os irmdos, juntamente com Geraldo Pereira, eram 0S responsaveis por

ativo e probo costuma dispensar a administracao de seus préprios negocios, atuando com lealdade em relagéo aos
interesses de seus clientes, evitando praticas que possam ferir a relacéo fiduciaria com eles mantida, e respondendo
por quaisquer infragdes ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua gestdo.” (grifou-se)
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receber e executar as ordens dos acusados Cesar Bonatto, Elso Martins, Elton Ughini, Geraldo
Pereira, Ingo Krause, Marcelo Gagliardi, Mauricio Porto e sua esposa R.S. (fls. 991).

155. Primeiramente, destaca-se que Marcelo Porto, em conjunto com seu irmdo Mauricio
Porto, dispunha das ferramentas necessarias para distribuir artificialmente os negdcios entre 0s
comitentes beneficiados e a Fapa, uma vez que, alem de ser o assessor de todas as partes
envolvidas, trabalhava em uma corretora que lhe proporcionou um ambiente propicio para
viabilizar o esquema ilicito.

156. Embora o acusado tenha argumentado que assessores ndo teriam acesso ao sistema de
registro ou de especificagdo de ordens Sinacor, alegacdo trazida por outros acusados, esse
argumento nao elide a possibilidade de a especificacéo ser direcionada de acordo com intencéo do
operador, uma vez que, como foi ressaltado pela Acusacédo, o BackOffice, ou “ponta de mesa”, no
sistema Sinacor inclui os dados no sistema de acordo com os dados passados pelo assessor que
recebera a ordem.

157. Além desses elementos, os seguintes indicios analisados conjuntamente permitem
concluir a unidade de designios desse grupo liderado por Marcelo Porto para prejudicar a Fapa: (i)
resultados sistematicamente favoraveis na negociagdo de day trades com contratos futuros que ndo
sdo compativeis com operacdes legitimas de mercado; (ii) ocorréncia de operacGes em periodos
concomitantes entre os acusados e a Fapa, 0 que permitia que fossem alocados bons resultados
para os participantes do esquema e, quando fosse necessario, prejuizos a fundacdo; (iii) o modus
operandi identificado pela Acusacdo para a realizacdo das operacdes, em que a adocdo de
procedimentos de registro das ordens e especificacdo das operacdes permitia a manipulacdo dos
resultados das operacdes, conforme ja comentado.

158. Além disso, considerando que no periodo em que operou pela SLW a Fapa teve um
prejuizo de R$13.412.570,00 em Ajustes do Dia em IND (2002 a 2008), ao comparar os resultados
apresentados pelo grupo ligado a Marcelo Porto em opera¢Ges no mercado futuro nota-se a
disparidade nos desempenhos, conforme consolidado a seguir:

Acusados Dias em que Periodo Taxa de Taxa de sucesso Total recebido
operou Sucesso financeiro
Mauricio Porto 370 2003 a 2008 74% 91% 1.133.740,00
Geraldo Pereira 664 2002 a 2008 81% 95% 3.029.663,00
Cristiane Coelho 60 2007 e 2008 77% 96% 317.250,00
R.S. 839 2002 a 2008 73% 81% 2.231.030,00
Cesar Bonatto 316 2002 a 2008 78,2% 92% 1.421.350,00
Claudio Arena 102 2002; 2007 e 2008 64% 90% 655.550,00
Elso Martins 334 2002 a 2008 73% 91% 1.259.500,00
Luiz Ataranto 213 2005 a 2008 71% 90% 839.260,00
159. A discrepancia entre os ganhos auferidos pelos acusados e as perdas sofridas pela

fundacdo, a grande maioria dos casos em periodos concomitantes, ja representa um forte indicio
de que havia um mecanismo artificial de distribuicdo das ordens. Esses nimeros comprovam,
ainda, que houve, de fato, um comitente lesado, diferentemente do que alegaram alguns acusados.
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160. Em todos os anos em que operou pela SLW, a Fapa incorreu em perdas em Ajustes do
Dia, tendo negociado em mais de 710 pregdes entre os anos de 2002 e 2008. Geraldo Pereira, por
exemplo, que também operou de 2002 a 2008, negociou em 664 pregBes, numero proximo ao da
Fapa e, ao contrario, teve sucesso financeiro em todos os anos, sendo que em 2002 sua taxa de
sucesso e taxa de sucesso financeiro foi de 100%.

161. Nesse contexto, rechagco o argumento de alguns acusados no sentido de que a analise
das operagfes somente comprovaria que operavam em sentido contrario a Fapa. Diversamente do
alegado, a analise das operac@es deixa evidente que houve manipulacdo das ordens para auferir
lucros as custas da Fundacdo, sendo que em todos casos analisados no relatdrio de inquérito ha
especificacOes para o comitente ganhador e para a Fapa sendo feitas, muitas vezes, exatamente na
mesma hora, e, em diversos deles as especificagdes ocorreram ap6s o encerramento do pregéo,
dentro da ultima janela.

162. A titulo de exemplo, vale mencionar as operacdes em IND realizadas analisadas em
06.11.2003 e analisadas em detalhes no relatorio de inquérito (tabela 32 as fls. 5252):

Tabela 3 - Operagdes do dia 06.11.2003 (série Z03)

LINHA NOME DO INVESTIDOR IERA NHEggél N,o ESPEl_(iIOFF:éAQA TiPO OlEE SO AIUSTEDE
ORDEM o NEGOCIO o CONTRATOS NEGOCIO Dia
1) MAURICIO PORTO 11h40 9h08 270-2 18h31 C 5 18.485,00 5.880,00
(2) FAPA 11h40 9h34 611-2 18h31 \Y 5 18.620,00 (3.855,00)
3) FAPA 11h40 10h04 945-6 18h31 \ 5 18.650,00 (3.405,00)
(4) FAPA 11h40 12h43 5049-9 18h31 \Y 5 18.700,00 (2.655,00)
(5) FAPA 11h40 12h58 5714-0 18h31 \ 5 18.790,00 (1.305,00)
(6) FAPA 11h40 13h09 6190-3 18h31 \ 5 18.750,00 (1.905,00)
7) MAURICIO PORTO 15h56 13h27 6921-1 18h31 \Y 5 18.920,00 645,00
(8) FAPA 11h40 13h39 7181-0 18h31 \ 5 18.780,00 (1.455,00)
(9) FAPA 11h40 13h47 7291-3 18h31 \Y 5 18.840,00 (555,00)
(10) MAURICIO PORTO 11h40 14h01 7446-0 18h31 C 5 18.805,00 1.080,00
(11) MAURICIO PORTO 15h56 16h31 10566-8 18h31 \ 5 18.940,00 945,00
(12) MAURICIO PORTO 11h40 17h26 11166-8 18h31 C 5 18.880,00 (45,00)
(13) MAURICIO PORTO 15h56 17h26 11167-6 18h31 \ 10 18.910,00 990,00
(14) MAURICIO PORTO 11h40 17h26 11169-2 18h31 C 5 18.875,00 30,00
163. Verifica-se que a Fapa foram distribuidos os sete piores negdcios do dia, o que resultou

em um prejuizo total em Ajustes do Dia de R$15.135,00, enquanto que foram alocados a Mauricio
Porto as trés melhores vendas, totalizando um lucro de R$9.525,00.

164. Além do evidente favorecimento de determinados comitentes em detrimento da Fapa,
é nitido que as especificagcdes de todos esses negocios ocorreram exatamente no mesmo horario,
apos o término do pregdo e dentro da Gltima janela de especificacdo, sendo mais uma evidéncia de
que as operacOes eram manifestamente manipuladas.
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165. Nesse sentido, ndo merece prosperar o argumento suscitado por um dos acusados
quanto a andlise das operacOes apresentadas no relatério de inquérito, no sentido de que teriam
deixado de considerar eventuais negociacfes na direcdo oposta para zerar uma operacéo ou abrir
uma nova posicdo, sendo relevante verificar as operacdes dos demais comitentes no mesmo dia,
pois certamente teriam suportado prejuizo ou precos piores.

166. O que importa para a comprovacdo do ilicito aqui analisado € a existéncia de operactes
de mercado com condic¢des artificiais de alocacdo em que uma parte é beneficiada em detrimento
de outra. Por 6bvio, a corretora possui diversos outros clientes que ndo participam dessa relagdo e
que negociam contratos futuros normalmente, com perdas e ganhos diarios, 0 que em nada altera
a conclusdo aqui apontada, tratando-se, na verdade, do comportamento normal desse tipo de
operacao.

167. Melhor sorte ndo atende a alegacdo de que a Fapa teria tido lucro superior ao dos
acusados em alguns pregdes, sendo que os resultados da fundacdo seriam derivados de “ajuste[s],
ndo de prejuizo[s], ao contrario, sem correlacdo com operacdo, mas sim com a flutuacdo do
mercado em relacdo a sua posicao”.

168. Essa afirmacéo carece de verossimilhanga em todos os sentidos. A uma porque, com
uma breve analise dos nimeros apresentados, vé-se que, ainda que a Fapa tenha auferido lucros
em determinados dias, o resultado liquido das suas operacdes foi infinitamente inferior ao dos
acusados. Pode-se imaginar varios motivos para justificar essas ocorréncias, como, por exemplo,
um descuido por parte dos operadores, ja que eram muitos participes envolvidos para beneficiar,
janelas de especificacdo para administrar e um elevado nimero de operacdes, ou até mesmo uma
flutuacdo positiva do mercado naquele dia que tenha permitido lucros a todos os comitentes,
sobrando espaco para a Fapa até mesmo lucrar, ainda que em valores inferiores aos que seriam
auferidos em condi¢6es normais de mercado.

169. De qualquer forma, o fato € que a Fundacéo suportou prejuizos altissimos derivados,
na verdade, de ajustes nas operagdes ocasionados nao pela flutuacdo de mercado e, sim, pela acéo
ilicita consistente na alocacdo artificial dos negdcios para favorecimento de determinados
comitentes, sendo esse o liame entre a conduta dolosa dos acusados e as perdas causadas a
instituicao.

170. Nessa linha, ainda que se admita que é necessario o envolvimento de integrantes da
Fapa para que 0 esquema seja bem-sucedido por um periodo de tempo tdo grande, como de fato
foi comprovado, ndo se sustenta a tese de que todo o problema poderia ser atribuido aos integrantes
da Fapa devido as “limita¢des estruturais de gestdo concentradas em uma unica pessoa”.

171. Além disso, quando questionado se consideraria razoavel uma taxa de sucesso de
100% no mercado IND, consta no depoimento de Marcelo Porto a seguinte resposta “depende
muito do perfil de cada um, além da época do mercado. N&o consegue entdo apontar um indice.
N&o considera normal uma taxa de sucesso de 100%, mas como ja viu clientes que sempre
perdiam, entende ser factivel a taxa de sucesso de 100%”. Vé-se que a sua justificativa para
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explicar uma taxa de sucesso de 100%, ainda que o acusado tenha afirmado que tal taxa ndo é
normal, ndo faz nenhum sentido do ponto de vista logico.

172. Diante dos fatos analisados, ndo resta duvidas de que Marcelo Porto, em conluio com
seu irmao Mauricio Porto, arquitetaram um esquema ilicito de favorecimento dos comitentes por
eles escolhidos, tendo ambos se valido de suas posicGes para lesar a Fapa por meio da alocacao
artificial de ordens propiciada pela auséncia de controles internos na SLW, motivos pelos quais
Marcelo e Mauricio Porto devem ser responsabilizados pelo uso de pratica ndo equitativa no
mercado de valores mobiliarios, sendo as circunstancias em que foram realizadas as operacdes
suficientes para comprovar que os acusados estavam cientes de que se tratavam de negdcios
irregulares, realizadas tdo somente para beneficia-los de modo particular.

173. Comprovado o carater ilicito das operacdes e a consequente atuacao irregular por parte
dos agentes responsaveis pela organizacdo do esquema dentro da SLW, cumpre examinar a
conduta das pessoas identificadas pela area técnica como os beneficiarios do esquema do
direcionamento artificial de ordens assessoradas ou vinculadas a Marcelo Porto e Mauricio Porto.

174. Os primeiros beneficiarios analisados sdo os proprios operadores que, além de terem
arquitetado o esquema, participaram diretamente negociando IND. Com relacdo a Mauricio Porto,
0s seguintes indicios demonstram a sua participacdo também como beneficiéario, a saber: (i)
altissimas taxas de sucesso, pois, nas operacgdes realizadas entre 2003 e 2008 pela SLW, o acusado
auferiu um lucro total de R$1.133.740,00, com taxa de sucesso de 74% e taxa de sucesso financeiro
de 91% em um total de 370 pregdes; (ii) 0 modus operandi das operacdes que seguiam o padrao
irregular ja citado anteriormente, com as “melhores” ordens sendo direcionadas a ele, o registro
recorrente de ordens ap0s a sua execucdo (59% dos negdcios feitos por Mauricio Porto foram
executados antes da abertura da ordem) e as especificacdes aos acusados e a Fapa sendo feito no
mesmo instante.

175. Quanto as operacdes em nome de R.S., esposa de Marcelo Porto a época dos fatos,
ficou comprovado que, na verdade, Marcelo Porto se utilizava da conta da esposa para efetuar
“operagdes com seguro”, pois R.S. afirmou em depoimento que “nunca ficou muito a par das
operacdes” e que “Marcelo tinha todo o aval para aplicar”, tendo ressaltado que nao teria recebido
todo o montante de ganhos apontados no valor total de R$2,2 milhGes (fls. 4797-4803). Além
disso, as declaragdes da ex-esposa deixam claro que ela tinha conhecimentos rasos acerca do
mercado de capitais, ndo sabendo dizer o que seria daytrade e sempre fazendo referéncia a Marcelo
Porto e Mauricio Porto ao ser questionada sobre questdes técnicas e estratégicas ligadas as
operacdes feitas na sua conta.

176. Entre os anos de 2002 a 2008, periodo em que que R.S. operou concomitantemente a
Fapa, suas medias de taxa de sucesso e de sucesso financeiro foram de 73% e 81%,
respectivamente. A Acusagao chamou a atencdo ainda para dois fatos que corroboram a concluséo
de que a conta de R.S. era utilizada pelo marido para fins ilicitos: (i) embora Marcelo Porto tenha
operado em nome proprio no periodo investigado, seus resultados foram sensivelmente menores
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do que sua esposa e ndo foram constatados indicios de autofavorecimento na distribuicdo dos
negdcios, a demonstrar que o acusado se utilizava do nome da esposa para evitar qualquer tipo de
vinculacdo de seu nome a fundacgédo que ele proprio assessorava; (ii) a Acusacdo verificou que
quando a Fapa deixou de operar neste mercado, R.S. realizou apenas quatro operacdes day trade
no mercado de IND, com taxa de sucesso de apenas 25%.

177. Além de Marcelo e Mauricio Porto, foram acusados, no ambito da SLW, (i) Geraldo
Pereira e Cristiane Coelho, agentes autbnomos vinculados a SLW a época dos fatos e integrantes
da equipe de Marcelo Porto; (ii) os comitentes César Bonatto, Claudio Arena, Elso Martins, Luiz
Ataranto, Olavo Diniz e Eduardo Barros, clientes da corretora assessorados por Marcelo e
Mauricio Porto, cujas condutas serdo analisadas a seguir.

111.3.2. COMITENTES LIGADOS A MARCELO PORTO E MAURICIO PORTO

178. Inicialmente, cabe destacar que, em linha com as decisdes anteriores desta Autarquia,
o ilicito de pratica ndo equitativa no mercado de valores nédo € restrito ao intermediario responsavel
pela execucdo dos negocios, sendo igualmente passivel de punicdo 0s comitentes que atuarem
conjuntamente com o0s agentes que detém 0s meios necessarios para colocar qualquer das partes
em posicdo de desequilibrio, desde que comprovada a unidade de designios que caracteriza a
coautoria®®.

179. Assim, com a finalidade de comprovar a intencdo dos envolvidos, é que foram
reunidos diversos documentos e informaces relativas as operacfes analisadas neste processo, em
um trabalho extenso e criterioso conduzido pela Acusa¢do no intuito de reunir elementos
suficientes para que o julgador, diante da analise dos indicios e contra indicios apresentados,
chegasse a uma conclusao.

180. Como citado na parte inicial deste voto, ainda que ndo seja imprescindivel em todos
0s casos, 0 primeiro indicio considerado como suporte a conclusdo de que o0s investidores
beneficiados tomaram parte no esquema fraudulento € a existéncia de vinculos pessoais com o
intermediario ou com pessoa ligada aos comitentes prejudicados.

181. Nesse sentido, ha uma relacdo clara entre os acusados Geraldo Pereira e Cristiane
Coelho e os operadores que gerenciavam 0 esquema, pois ambos era agentes autbnomos na
corretora Concérdia e trabalharam com Marcelo Porto antes de se transferirem para a SLW em
2002.

182. Geraldo Pereira declarou que tinha acesso ao terminal do Megabolsa e que fez uma
parceria com a equipe de Marcelo Porto, tendo, inclusive, recebido ordens da Fapa na auséncia de
Marcelo (fls. 4791-4795). Além do estreito vinculo com Marcelo Porto e seu time, 0s seguintes
indicios apurados pela Acusacdo demonstram a participacdo de Geraldo Pereira no esquema
fraudulento (i) excelentes taxas de sucesso e de sucesso financeiro, com medias de 81% e 95%,

49V, PAS CVM n° 21/2010, j. em 16.10.2019.
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respectivamente, tendo auferido lucros de R$3.029.663,00 no periodo de 2002 a 2008, tendo pago,
nos sete anos, somente R$171 mil em Ajustes do Dia; (ii) explicacbes incoerentes sobre o seu
resultado financeiro®.

183. Da mesma forma, Cristiane Coelho tinha estreita relacdo com Marcelo Porto e, alem
de ter migrado para a SLW por indicacdo do acusado, era socia, juntamente com Marcelo Porto e
Geraldo Pereira, na sociedade GKTL Agentes Autbnomos de Investimento Ltda. desde 2000, fato
corroborado por Geraldo Pereira em depoimento (fls. 4791-4795).

184. Em que pese a acusada ter alegado que ja teria ouvido falar sobre a Fapa, mas que nao
conhecia a fundacdo, tal afirmacdo ndo é crivel, pois, como j& citado, Marcelo Porto era o
responsavel pelo assessoramento e recebimento das ordens da Fapa, tendo Mauricio Porto e
Geraldo Pereira, membros de sua equipe assim como Cristiane Coelho, declarado que recebiam
ordens da Fapa na auséncia de Marcelo.

185. Além desses indicios, assim como os acusados analisados nessa secdo, Cristiane
Coelho obteve altas taxas de sucesso e de sucesso financeiro: em 2007, dos 56 pregbes em que
operou, obteve sucesso em 42 (75%), com taxa de sucesso financeiro de 95% e, em 2008, apesar
de ter operado somente em quatro pregdes, teve éxito nos quatro e taxa de sucesso financeiro de
96%, com lucro, nos dois anos, de R$317.250,00 (o total pago no periodo em Ajustes do Dia foi
R$15.350,00).

186. Com relacdo aos clientes da SLW que eram assessorados pelos operadores do
esquema, comeco a analise pelo comitentes Cesar Bonatto, Claudio Arena, Elso Martins e Luiz
Ataranto, com relacdo aos quais restou demonstrado vinculo direto com Marcelo Porto, uma vez
que todos foram clientes da corretora Concordia onde os irmdos trabalharam, tendo os quatro
acusados migrado para a SLW por indicacdo de Marcelo Porto, conforme afirmado pelo operador
em depoimento (fls. 4798-4799)°L,

187. Com relagéo a Cesar Bonatto, foram identificados os seguintes indicios a demonstrar
a sua participacdo no esquema fraudulento: (i) altas taxas de sucesso e de sucesso financeiro
(médias de 78,2% e 92%, respectivamente, durante os sete anos em que operou — 2002 a 2008);
(i) informac0es indicadas na ficha cadastral de 01.03.2004 que ndo refletiam a sua real situagéo
patrimonial e eram totalmente incompativel com as operagdes realizadas no mercado futuro, que
somavam um “lucro”, até aquela data, de R$454 mil (no total, Cesar Bonatto ganhou

0 Quanto ao seu excelente desempenho em operagdes no mercado de IND (taxa de sucesso financeiro de 95%),
Geraldo Pereira declarou, em novo depoimento prestado via oficio (fls. 5189), que “tinha muita disciplina operacional
operando com sistema de stop” (...) “vamos supor que eu abra uma posi¢do depois de analisar varias coisas como
grafico, agendas, noticiario, tendéncias do mercado, feeling e etc mais essa minha posicéo esta dando prejuizo e eu
espero o tempo dentro da minha disciplina de Stop e 0 mercado volta a meu favor e ai sim realizo o lucro, 6timo
obtive sucesso mais 90% do tempo estava com insucesso” (sic).

51 Embora conste das fichas cadastrais de Cesar Bonatto, Claudio Arena, Elso Martins e Luiz Ataranto, apresentadas
pela SLW, como sendo clientes assessorados por Mauricio Porto, os referidos comitentes declararam em seus
depoimentos (fls. 3939-3945, 4017-4021, 4029-4033 e 4359-4364, respectivamente) que o responsavel pela recepcao
de suas ordens era Marcelo Porto, que era quem efetivamente os assessorava.
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R$1.421.350,00 nos 316 pregdes em que operou durante sete anos)®?; (iii) inconsisténcias em sua
declaragdo quanto ao processamento de suas ordens®; (iv) perfil das ordens do investidor, com
um padrdo semelhante ao dos demais acusados analisados anteriormente, cujos negocios eram
executados antes da abertura da ordem, sendo os horarios de especificacdo coincidentes entre
diversas ordens do acusado e da Fapa, com execucdo feita de forma segmentada, dentro de uma
faixa larga de valores.

188. Quanto a Claudio Arena, o acusado alega que “ndo so é o investidor que apresenta a
menor taxa de sucesso dentre os citados beneficiarios clientes da SLW (...) tendo sido o Unico a
apresentar Taxa de Sucesso inferior a 70%” (fls. 3930). Ressaltou, ainda, que tal taxa de sucesso
seria razoavel e possivel de ser explicada em funcdo de sua expertise em operacdes de mercado.

189. Ainda que concorde gue seja possivel que um comitente experiente tenha uma taxa de
sucesso de 64%, o mesmo ndo poderia ser dito com relacdo a taxa de sucesso financeiro, que, ndo
a toa, nédo foi objeto de grande contestagcdo por parte da defesa, tendo alegado apenas que “foi a
segunda mais baixa dentre os 18 clientes da SLW acusados e a terceira mais baixa dentre todos
0s 29 investidores clientes das trés corretoras” (fls 5.939), em que pese tratar-se de uma taxa
média de 90%.

190. Essa taxa, como citado no inicio deste voto, reflete os ajustes positivos face ao total
modular de ajustes ocorridos e, quando elevada e distante da taxa de sucesso, serve como um forte
indicio de que o comitente tentou utilizar um artificio consistente em incorrer em pequenos
prejuizos em certos pregdes a fim de ndo apresentar alta taxa de sucesso. Essas perdas, contudo,
sdo pequenas se comparadas com os lucros obtidos nos day trades bem-sucedidos, como € o
possivel identificar nas operacfes do acusado, que somente perdeu R$84.950,00 frente a lucros
totais de R$655.550,00.

191. Nesse sentido, consta que o acusado fez operacgdes day trade nos anos de 2002, 2007
e 2008, tendo operado em 8, 59 e 35 pregdes, respectivamente. No primeiro ano, desses 8 pregoes,
0 acusado obteve éxito em 7, com uma taxa de sucesso elevadissima de 88% e de sucesso
financeiro de 94%, tendo pago somente R$4.650,00 e recebido R$73.350,00 naquele ano. Em
2007, de 59 pregdes, auferiu lucros em 41 (70%), tendo obtido no total R$497.800,00 (taxa de
sucesso financeiro de 93%), e no ano seguinte, de 35 pregdes, ganhou em 17 deles, com lucros
totais de R$84.400,00.

192. Vé-se, portanto, que apesar de ter reduzido sua taxa de sucesso no Ultimo ano em que
operou, seus ganhos liquidos e suas taxas de sucesso financeiro nos trés anos sao extremamente

52 Indagado a respeito das inconsisténcias de sua ficha cadastral, o acusado declarou que “n&o preencheu o
questionario constante na ficha cadastral de maneira fidedigna, por resguardo das informacGes”.

53 Questionado quanto ao tipo de ordens que emitia, afirmou que “sempre a mercado daquele momento em que a
ordem era passada”, sendo que varias de suas ordens foram executadas ao longo do dia por diferentes valores. Além
disso, acerca dos horarios das ordens, respondeu que “a partir das 10h05, um pouco depois da abertura do pregao”,
sendo que ao analisar suas ordens ne negociacdo pela SLW, verificou-se que a maior parte destas foi aberta na parte
da tarde.
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elevadas, até mesmo para um investidor com conhecimentos em um mercado altamente liquido
que conta com um forte componente aleatorio, como expds a ex-Diretora Ana Novaes no
precedente ja citado.

193. Adicionalmente, ndo se mostra coerente a saida desse mercado de um investidor com
tamanha expertise cujos resultados era extraordinariamente positivos; ainda que tenha parado as
operacdes por conta da doenca de sua mde e posterior falecimento em abril de 2008, seria natural
que diante de negdcio tao lucrativo e intuitivo para o acusado, ele voltasse a operar nesse mercado,
0 que n&o aconteceu®. A Fapa, por sua vez, informou que parou de operar em agosto de 2008,
préximo ao periodo em que o acusado saiu do mercado de IND.

194. Além de todos os indicios ja apontados, ha inconsisténcias acerca de sua renda e
patrimonio declarados, pois o acusado afirmou, em depoimento, que antes de comecar a operar
seu patrimonio era “superior a 10 milhdes de reais” ¢ “atualmente [17.10.2012] esta acima de 30
milhdes de reais”. Em sua ficha cadastral preenchida em 28.01.2002, o acusado informou
patriménio de R$1,2 milhGes em bens imdveis e R$60 mil em outros bens e valores, tendo dito,
quando questionado a respeito dessas inconsisténcias, que “ndo viu necessidade de prestar as
informacdes corretas nessa ficha” (fls. 4017).

195. Por fim, reforco que, assim como 0s outros acusados, 0 padrdo de realizagcdo das
ordens, execucdo e especificacdo seguiu 0 mesmo modus operandi utilizado por Marcelo e
Mauricio Porto, assim como pelos outros acusados, como ja mencionado.

196. Por sua vez, no que diz respeito a Elso Martins, verificou-se que, além de ser
assessorado por Marcelo Porto e ter sido levado para a SLW por intermédio do operador, o
investidor j& o conhecia antes mesmo da época da Concordia, tendo afirmado ser “amigo de bar”
de Marcelo Porto que, em seu depoimento, afirmou que eram amigos de infancia.

197. Além da estreita relacio com Marcelo Porto, outros indicios demonstram a
participagdo do investidor no esquema, a saber (i) altas taxas de sucesso e de sucesso financeiro
no periodo em que negociou IND (2002 a 2008), tendo auferido lucros totais de R$1.259.500,00
ao passo que somente pagou em Ajustes do Dia do periodo R$137.875,00 (taxas médias de sucesso
e sucesso financeiro de 73% e 91%, respectivamente); (ii) as explicacGes acerca de suas operagoes
estarem totalmente incoerentes com o seu histérico de operagdes na SLW?®; (iii) o fato de o

54 A Ultima operagédo do acusado em IND foi no dia 17.04.2008. A defesa informou que no periodo de 2009 a 2013
Claudio Arena teria investido em fundos imobiliarios e multimercado, além de a¢des e opcoes (fls. 5932-5933) (defesa
protocolada em 16.07.2014).

5 Em que pese a Fapa ter fornecido essa informagdo por meio do Oficio Fapa n° 037/2010, de 28.12.2010, dados
fornecidos pela BSM demonstraram que a instituigdo operou com IND até 16.09.2008 (fls. 2914).

% Questionado acerca dos tipos de ordem que emitia, respondeu que “dava ordens a mercado, ou seja, esta ‘x’ pontos,
compra, batendo ‘y’ pontos, vende”, acrescentando que “deixava ordens apostando em determinado patamar de
preco. Se este patamar néo fosse atingido, cancelava entédo a ordem dada”. A Acusagéo verificou que dos 342 dias
em que emitiu ordens (sempre aos pares, de compra e de venda) no periodo em que operou neste mercado, em apenas
7 dias as duas ordens foram canceladas, e em apenas um dia o cancelamento atingiu apenas uma das ordens, com
carregamento da posi¢éo para o dia seguinte. Nos demais 334 dias, tais “patamares” foram atingidos e ambas as ordens
foram executadas, resultando em day trades.
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acusado ter encerrado suas negociacdes em Indice Futuro no més de agosto de 2008, mesmo
periodo em que a Fapa informou ter deixado de operar neste mercado e, quando questionado se
continuaria investindo em mercado futuro apds o periodo investigado, Elso declarou que néo, pois
“ndo tem dinheiro disponivel para poder apostar neste mercado”, o que soa totalmente
contraditério visto que o acusado operou no mercado em questao por sete anos consecutivos.

198. Ao ser perguntado se considerava normal performance nos patamares por ele
alcancados para quem opera nesse mercado, o acusado declarou que “se considera uma pessoa
que ganha dinheiro em bolsa, principalmente quando olha em sua volta, pois seus amigos ndo séo
tdo bem sucedidos” (fls. 4031-4032).

199. Percebe-se claramente que as declara¢des do acusado sdo contraditorias e demonstram
que, ao assumir posicdes relevantes no mercado futuro, desproporcionais a sua capacidade
financeira para suportar eventuais prejuizos, o acusado tinha a certeza de que 0s riscos desse tipo
de operacéo seriam anulados ou ao menos reduzidos em razdo da distribuicdo artificial de negécios
conduzida por Marcelo Porto.

200. Com perfil muito similar ao de Elso Martins, foram identificados os seguintes indicios
com relagéo a Luiz Ataranto que permitem afirmar que investidor estava a par e se beneficiou da
atividade ilicita capitaneada por Marcelo Porto: (i) altas taxas de sucesso e de sucesso financeiro,
com médias de 71% e 90%, respectivamente, durante os anos em que operou (2005 a 2008); (ii)
teor contraditério de suas declara¢cdes, pois de um lado se intitulou como bom conhecer do
mercado financeiro e um estudioso da area, mas, ao ser perguntado sobre as razdes que o levaram
a operar no mercado de IND, respondeu que “0 mercado de day trade é o mercado de indice futuro,
incluindo dolar e commodities” e que o risco associado a esse tipo de aplicago seria “calculado
com limite de perda” (fls. 4360); (iii) afirmou e reiterou ter passado a operar pela SLW por
indicacdo de um amigo falecido e que conhecia a esposa de Marcelo Porto, mas ndo o conhecia
pessoalmente, em que pese Marcelo Porto ter afirmado que Luiz Ataranto comecou a operar na
SLW por seu intermédio; (iv) assim como Elso Martins, Luiz Ataranto encerrou suas negociagoes
em IND no més de agosto de 2008, mesmo periodo em que a Fapa declarou ter deixado de operar
neste mercado.

201. Além desses fatores, uma analise mais detalhada das opera¢des de Luiz Ataranto,
especificamente aquelas realizadas em 04.10.2007, demonstra uma repeticdo do padréo ilicito
identificado também nas operacgdes dos comitentes analisados anteriormente, havendo até mesmo
ordens executadas pelo acusado e pela Fapa no mesmo horario, com registros dessas ordens apds
a execucdo em horérios diferentes (13h03 da Fapa e 13h09 do acusado), e, depois disso, a
especificacdo para ambos feita no mesmo horéario (13h56), tendo sido alocada a pior delas para a
Fapa, caracterizando também infracdo as disposi¢des constantes da Instrucdo CVM N° 387/03,
conforme ja mencionado.

202. Com relacdo a Olavo Diniz, ainda que ndo tenha sido demonstrado vinculo prévio ao
seu ingresso na SLW com Marcelo Porto, 0 acusado era cliente do operador (fls. 4802) e, além de
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ter auferido lucros elevados com as operacdes realizadas nos anos de 2006, 2007 e 2008, com taxas
médias de sucesso e de sucesso financeiro de 77% e 92%, respectivamente, que, além disso,
repetem o padrdo irregular identificado nas operacGes dos demais acusados, as informacoes
indicadas na ficha cadastral do investidor refletem uma situacdo patrimonial incompativel com as
operagdes realizadas no mercado futuro, que somaram um “lucro” de R$601.550,00.

203. Por fim, no que se refere a Eduardo Barros, restou comprovado seu vinculo com
Geraldo Pereira, membro da equipe de Marcelo Porto que, além de ter trazido Eduardo para a
SLW, ndo somente se beneficiou com o esquema de alocacdo irregular de operagfes, como
também auxiliava Marcelo Porto e, além de ter acesso ao Megabolsa, recebia as ordens da Fapa
na auséncia daquele.

204. Além do vinculo com Geraldo Pereira, o investidor, apesar de ter operado somente nos
anos de 2007 e 2008, teve taxas de sucesso financeiro proximas a 100%>’, com taxa de sucesso de
86% nos dois anos e ganho total de R$928.050,00. Apds ter operado em 168 pregbes em um
periodo concomitante a Fapa (de 11.04.2007, quando iniciou as negociacdes com IND, a
16.09.2008, quando a Fapa efetivamente parou de operar), de 17.09.2008 a 05.02.2009, data do
ultimo pregdo em que o acusado negociou IND pela SLW, Eduardo Barros esteve presente em
apenas 9 pregdes (CD as fls. 2914).

11.3.3. COMITENTES LIGADOS A ALEXANDRE PONSIRENAS E ANDRE MAMED

205. Os operadores Alexandre Ponsirenas e André Mamed, agentes autbnomos vinculados
a SLW a partir de 2002, sdo acusados de terem concorrido para a realizacdo das praticas ndo
equitativas que tiveram como beneficiarios os comitentes Antonio Lima, Ingo Krause, Life Peers
Partners, Elton Ughini, Marcelo Gagliardi e Euclides Bolini.

206. Ambos foram s6cios na Omega de 2002 a 2006 e trabalhavam juntos na SLW (fls.
4757), tendo André Mamed ido para a SLW levando uma carteira de clientes da corretora onde
trabalhava anteriormente, dentre eles os acusados Elton Ughini e Life Peers. Embora constasse da
ficha cadastral de todos esses comitentes 0 nome de André Mamed como assessor, verificou-se,
nos depoimentos tomados, que tais acusados, em sua maioria, tornaram-se clientes da corretora
SLW por intermedio de Alexandre Ponsirenas e eram atendidos indistintamente por ambos os
operadores.

207. Os resultados das operagcdes dos comitentes integrantes ligados a Alexandre
Ponsirenas e André Mamed no mercado futuro por si s6 ja constituiu um forte indicio de atuacdo
irregular, conforme pode ser verificado na tabela abaixo:

Acusados 2 als s el Periodo Total pago ez Tax_a ik SUCEsso Total recebido
gue operou sucesso financeiro
Anténio Lima 10 2004 1.500,00 90% 98% 73.350,00
Ingo Krause 19 2004 0 100% 100% 148,125,00
Elton Ughini 21 2004 a 2006 0 100% 100% 444.075,00

57.98% em 2007 em 85 pregdes e 97% em 2008 em 83 pregdes.
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Euclides Bolini 17 2004 0 100% 100% 83.100,00
Marcelo Gagliardi 19 2004 0 100% 100% 141.150,00
Life Peers (PJ) 32 2002 a 2005 12.000,00 72% 93% 145.875,00
Total 118 - 13.500,00 - - 887.550,00

208. Na hipotese vertente, as operacOes tém caracteristicas semelhantes entre si, que

consistem em um curto periodo de negocia¢cdes com day trades (19 pregbes em média), grande
parte concentrada no ano de 2004, com resultados quase que absolutamente positivos, pois 0 grupo
auferiu lucros de R$887.550,00 ao passo que pagaram somente R$13.500,00 em Ajustes do Dia.

209. Considerando apenas os investidores pessoas fisicas, fica ainda mais evidente a
existéncia de um arranjo intencional das ordens desse grupo, pois de um total de 86 operacOes day
trade realizadas, houve sucesso em 85 delas, com um ganho acumulado de R$889.800,00 que, do
ponto de vista estatistico, seria praticamente impossivel de ser atingido®, sendo que o Unico que
teve prejuizo foi Antbnio Lima que confessou fazer parte de um esquema, como serd visto
adiante®,

210. Outra caracteristica do grupo que chama a atencédo é o fato de que, diante da andlise
dos extratos de conta corrente (CDs as fls. 990, 2047, 2062, 3100 e 3927) desses comitentes®,
verificou-se que, em média, a cada duas ou trés operacOes realizadas (ou, em alguns casos, até
mesmo a cada dia), estes comitentes “zeravam” suas contas correntes na corretora, transferindo
todos os lucros obtidos para as suas contas correntes bancarias, mesmo voltando a atuar novamente
nos pregdes dos dias subsequentes, a demonstrar que tinham certeza de que ndo existiam potenciais
prejuizos a serem cobertos em suas operacdes posteriores, pois estavam “segurados”.

211. Assim, de maneira geral, 0os comitentes Antdnio Lima, Ingo Krause, Euclides Bolini e
Marcelo Gagliardi faziam suas operacfes sem saldo algum disponivel em suas contas na corretora
SLW, ficando por vezes expostos (fossem em posi¢cdes compradas ou vendidas), em alguns casos,
em valores totalmente incompativeis com suas rendas e patriménios declarados nas respectivas
fichas cadastrais.

212. Além disso, conforme j& citado, as operagdes desse grupo, assim como aquelas dos
demais acusados que operavam pela SLW, repetem o modus operandi caracteristico de uma
distribuicéo artificial de ordens para beneficiar determinados beneficiarios em detrimento da Fapa,
e, por se tratar de uma repeticdo do que ja foi analisado anteriormente, faco referéncia ao que ja
foi dito e reforgo que tal padrdo é mais um indicio a corroborar a existéncia de um esquema ilicito.

213. Diante dos fatos acima apresentados, vé-se que a desordem em que se encontrava a
SLW, com um grande numero de ordens irregulares e total auséncia de controles efetivos, criou

58 De acordo com a Acusagao, aplicando-se a este grupo de comitentes calculos probabilisticos, cujas premissas foram
explicadas no relatério de inquérito e resumidos no relatério anexo a este voto, as chances de se obter tal taxa de
sucesso em 86 operaces realizadas seria de 1 em 889.324.740.865.930.000.000.000.

% Ant6nio Lima teve prejuizo de R$1.500,00 em um Unico pregéo do dia 16.01.2004, tendo obtido éxito nos demais.
60 Exceto o comitente Elton Ughini, que mantinha elevados valores investidos junto a corretora.
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um ambiente ideal para que fossem direcionadas ordens e para que a Fundacéo assumisse a funcao
de “seguradora” das operagdes, fechando um ciclo perfeito para a execugdo do ilicito de praticas
ndo equitativas descrito na Instrucdo CVM n° 08/79.

214. Como parte central nesse quebra cabeca, Marcelo Porto, juntamente com seu irméo e
outros operadores da SLW, montou um esquema tdo lucrativo para se beneficiar e beneficiar
terceiros em detrimento da Fapa, com baixo grau de risco, que atraiu ndo sé a sua rede de contatos
mais proxima, como outros operadores da SLW, como Alexandre Ponsirenas e André Mamed que,
por sua vez, construiram sua propria cadeia de beneficiarios.

215. Descritas as caracteristicas gerais do grupo assessorado por Alexandre Ponsirenas e
André Mamed que, por si sO, ja denotam o caréter ilicito da atuacdo desses comitentes, passo a
fazer consideracdes especificas sobre 0s comitentes ou certos grupos de comitentes.

216. Os comitentes Antdnio Lima e Ingo Krause, que foram sécios na JK Representagdes
Ltda. entre 2000 e 2010, confessaram em seus depoimentos (fls. 4010-4015 e 4457-4462) terem
participado de um esquema no qual recebiam em suas contas correntes créditos decorrentes de
operacdes efetuadas na corretora SLW e transferiam a maior parte desses recursos para contas
correntes bancérias que lhes eram designadas por C.C.F., apontado por ambos como o suposto
agenciador deste esquema.

217. Segundo Antonio Lima, C.C.F., seu amigo desde 2000, o procurou, dizendo que
“queria aplicar em bolsa de valores, mas tinha o seu nome protestado na praga, e gostaria de
alugar o nome do depoente para realizar suas operagoes”’. Ainda segundo este comitente, C.C.F.
seria agente autbnomo na corretora Novacao e trabalharia em conjunto com J.M.V.M., que seria
guem arquitetava tais operagdes. Afirmou, ainda, ter conversado com C.C.F. e J.M.V.M. antes de
seu depoimento a CVM, buscando orientagcdes de como proceder em sua oitiva.

218. Antbnio Lima, que recebeu tais depositos durante cerca de um més, entre janeiro e
fevereiro de 2004, afirmou jamais ter sequer telefonado alguma vez para a corretora SLW para
emitir ordens de negociagdo, e que, periodicamente, C.C.F. o contatava “dizendo que havia
depositado em sua conta corrente no [banco] B. o resultado das aplicacdes daquele dia”, e
informando “para quais contas correntes deveria enviar um DOC naquele dia”.

219. Decorrido esse periodo, ao receber o extrato da corretora, e perceber “0 montante das
operacdes nas quais estava envolvido”, Antonio contatou C.C.F. dizendo a este que “ndo mais
queria participar das operagdes”.

220. Instado, ainda em seu depoimento, acerca dos beneficiarios dessas transferéncias,
Antbnio Lima prontificou-se a encaminhar a CVM seu extrato bancario referente aos meses de
janeiro e fevereiro de 2004, de modo a identificar as contas correntes e respectivos titulares para
0S quais 0s recursos eram repassados. No entanto, ndo havia discriminacdo das contas destino, o
que impossibilitou que a Acusacgdo identificasse os beneficiarios finais.
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221. Com a saida de Antdnio Lima, foi cooptado para participar do esquema o seu sécio a
época, Ingo Krause, que afirmou ter sido convencido por C.C.F., em uma festa de aniversario na
casa de Antdnio, a que ambos compareceram, de que os investimentos eram de “lucro certo”.

222. Ingo Krause recebeu os créditos oriundos destas operacdes em sua conta corrente entre
0s meses de marco e setembro de 2004, quando entdo, aconselhado por seu gerente bancario de
que “tal tipo de operacao poderia ser lavagem de dinheiro”, decidiu suspender tais operagdes.

223. Embora tenha declarado que ndo chegou a conhecer J.M.V.M., Ingo Krause fez
transferéncias para a conta corrente deste, assim como dep06sitos na conta de outros supostos
beneficiarios do referido esquema, incluindo (i) C.B.J., esposa de C.C.F.; (ii) J.C.B., que,
inclusive, ja foi condenado pela CVM por préticas ndo equitativas no &mbito dos PAS CVM n°
06/2012 (Prece), julgado em 20.08.2018, e no PAS CVM n° 08/2004, julgado em 06.12.2012%%; e
(iii) Life Peers, também assessorada por Alexandre Ponsirenas e André Mamed e acusada neste
processo (fls. 5015-5020)°%2.

224, Em que pese haver fortes evidéncias das relac@es entre C.C.F. e J.M.V.M. e diversos
acusados neste processo® e prova da transferéncia de recursos de Ingo Krause para J.M.V.M.,
diante da auséncia de outros elementos capazes de comprovar que os destinatarios dos depdsitos
cometeram alguma irregularidade no &mbito especifico do mercado de valores mobiliérios, estas
pessoas ndo foram acusadas.

225. Com relacdo a Elton Ughini, Euclides Bolini e Marcelo Gagliardi, além de todos os
elementos apresentados no inicio dessa se¢do, outros elementos corroboram a participacdo dos
acusados no esquema, a saber:

a) Elton Ughini, apesar de também ser agente autbnomo vinculado a SLW e habilitado a abrir
suas préprias ordens, informou em depoimento (fls. 3955-3962) transmiti-las para
Alexandre Ponsirenas e André Mamed, os quais Ihe ligavam sugerindo operacoes, e dos
quais também recebia “dicas”; André Mamed, que constava como seu assessor na ficha
cadastral da SLW, é seu amigo desde a época em que trabalharam no Banco Cidade;

61 Em seu voto proferido no PAS CVM n° 06/2012, o Dir. Rel. Gustavo Borba ressaltou, com relagdo & atuagio de

J.C.B., 0 seguinte:
“149. Também no caso de José Batista, comitente beneficiado que operou igualmente por intermédio da Laeta,
tendo apresentado taxa de sucesso de 100% e auferido lucros nos “ajustes do dia” de aproximadamente R$ 540
mil, entendo que ha elementos suficientes a demonstrar o vinculo existente entre esse acusado e Lucio Funaro.
150. Na realidade, esta ndo é a primeira oportunidade em que se buscou apurar a existéncia de relagdo entre tais
acusados. Além de ter sido objeto de investigacdo no ambito da CPI dos Correios, em que foram apresentados
indicios sugerindo que José Batista atuaria como interposta pessoa em operac¢des e atividades das quais Lucio
Funaro seria o verdadeiro agente, a existéncia de tal relacdo ja foi reconhecida anteriormente pela CVM no
julgamento do PAS 08/2004”.

62 Ressalte-se que, dado o tempo transcorrido desde as operagdes, s6 foi possivel a Ingo Krause recuperar “alguns”

desses comprovantes (conforme e-mail deste, de fl. 5015). Assim, 0s valores apresentados podem ndo corresponder,

necessariamente, ao valor total efetivamente depositado em cada conta corrente.

63 Extensamente tratadas no relatorio de inquérito nos itens 295 a 302 (fls.
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Elton informou que operou em IND “a titulo de experiéncia e aprendizado”, apds sugestdo
de Alexandre Ponsirenas e André Mamed, e para fazer hedge, comentarios incoerentes
quando feitos por alguém que, nos 21 pregdes em que atuou, sempre por meio de day
trades, atingiu 100% de sucesso, acumulando ganhos de R$444.075,00;

Euclides Bolini informou em seu depoimento (fls. 4446-4451) que comecou a atuar no
mercado financeiro quando conheceu Alexandre Ponsirenas, “‘que hamorava a irma de sua
ex-esposa, com o qual tinha muito contato” e o convenceu de que “seria possivel ganhar
um bom dinheiro”;

embora tendo alcangado 100% de sucesso nos 17 pregfes em que atuou, tendo acumulado
ganhos de R$83.000,00, Euclides Bolini demonstrou ser totalmente leigo em assuntos
relacionados ao mercado de capitais e, segundo o acusado, “aplicar em mercado futuro é
0 mesmo que aplicar em ac¢des™; questionado acerca do que seria um contrato de indice
Futuro Bovespa, respondeu que “ndo sabe dizer”, e sobre o que seria um day trade,
respondeu que “ndo se recorda ao certo, mas sabe que tem uma boa rentabilidade”.

sobre suas operacOes, Euclides Bolini disse que sempre seguia as sugestdes e orientacdes
de Alexandre Ponsirenas, que “lhe passava o posicionamento de quanto poderia ganhar”,
e que deixou de operar ap0s ter perdido contato com este;

Marcelo Gagliardi declarou (fls. 4467-4471) ser “amigo de juventude” de Alexandre
Ponsirenas e ter sido, por sugestdo e intermédio deste, que comegou a operar no mercado
de capitais, e também afirmou conhecer André Mamed como sécio de Ponsirenas;

Gagliardi confessou ndo possuir qualquer conhecimento sobre o mercado financeiro® e
que Alexandre Ponsirenas recebia suas ordens, “ligava dando algumas sugestdes™, e que,
como o operador “declarava que tinha um grafista muito bom e algumas boas
informagoes ", autorizava as operagoes sugeridas;

acerca das estratégias utilizadas para decidir sobre suas operagdes, Marcelo Gagliardi
declarou que “era sempre orientado por Alexandre” e, perguntado sobre a forma pela qual
acompanhava o andamento do mercado, respondeu que “ndo acompanhava, confiando em
Alexandre” e, embora tenha negado o pagamento de qualquer tipo de comissdo, declarou
ter dado “alguns presentes a Alexandre Ponsirenas, como jantares e caixa de uisque”.

Quanto ao ultimo comitente assessorado por Alexandre e Andre, a Life Peers, 0s

seguintes indicios indicam a participagéo da referida pessoa juridica no esquema: (i) altas taxas de
sucesso e de sucesso financeiro, com medias de 72% e 93%, respectivamente, nas operacdes day
trade realizadas entre 2002 e 2005, com ganhos totais de R$145.875,00 e perda de somente R$12
mil; (ii) a sociedade foi cliente do Banco Cidade, onde André Mamed trabalhava antes de ir para
a SLW, tendo migrado para a corretora em julho de 2002, mesmo més que Mamed se tornou agente

84 Perguntado sobre o que seria um day trade, respondeu que “é indice Futuro”.
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autbnomo da SLW; (iii) R.H., representante legal da acusada, confirmou que a sociedade era
assessorada por Mamed e Ponsirenas e declarou ter trabalhado com Ponsirenas no Banco Cidade
no inicio dos anos 2000, tendo dito também que em “alguns momentos especificos” pessoas da
SLW tinham autorizacdo para operar sem ordem prévia da Life Peers, sem maiores
esclarecimentos; (iv) R.H. afirmou que decidia se faria day trade com base nas condi¢bes do
mercado, entretanto em todos os pregdes em que operou o fez sempre por meio de day trades.

2217. Por fim, além de ter sido beneficiada por meio de operagdes em nome préprio, a Life
Peers recebeu recursos advindos de duas transferéncias no total de R$29.666,47, feitas por Ingo
Krause, em que pese R.H. ter afirmado ndo o conhecer, sendo relevante ressaltar que tais valores
foram depositados na mesma conta em que a Life Peers recebia os recursos oriundos de suas
operacdes no mercado futuro.

228. Portanto, ndo ha duvidas quanto a participacdo da acusada no ilicito aqui analisado e,
ainda que pairem duvidas sobre quem praticou, de fato, tais atos em nome da pessoa juridica, cabe
destacar que as operacOes irregulares foram realizadas em seu home, sendo a sociedade, portanto,
beneficiaria e participe dos ilicitos aqui analisados, independentemente de as opera¢des terem sido
operacionalizadas por seu representante ou outras pessoas.

229. Dessa forma, ndo vejo como ndo responsabilizar a acusada, pois caso nao fosse
possivel conferir autoria a pessoa juridica quando seus prepostos realizam opera¢des em seu nome,
tais pessoas jamais poderiam ser responsabilizadas por qualquer ato irregular que praticassem,
dado que a sociedade ndo € capaz de realizar ato autonomamente, mas sim por meio de seus
representantes.

111.3.4. OUTROS COMITENTES
Sandro Endler

230. A Acusacdo prop0s a responsabilizacdo de Sandro Endler por praticas ndo equitativas
(item 11, d, da Instrucdo CVM n° 08/79) que tiveram como beneficiaria sua esposa a eépoca, a
comitente F.E., que auferiu lucro de R$443.475,00 em operacdes daytrade de IND no periodo de
2005 a 2008, com média de taxa de sucesso de 89% e de taxa de sucesso financeiro de 91%. O
acusado era, a época dos fatos, agente autbnomo vinculado a corretora SLW e socio da esposa,
gue ndo possuia registro como agente autbnoma, na M.C. Agentes Autbnomos de Investimento
Ltda. desde o ano de 2006.

231. F.E. respondeu aos questionamentos da SPS por meio de oficio (fls. 4910-4911), tendo
afirmado trabalhar em assessoria de eventos corporativos e sociais e ter comecado a operar na
BM&F em 2005, na SLW, tendo ingressado nessa corretora porque seu “marido trabalhava na
SLW”. Com relagdo ao fato de ter declarado na ficha cadastral patriménio incompativel com o
lucro recebido em suas operacGes no mercado IND, afirmou apenas que teria respondido “de
maneira exemplificativa”.
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232. Declarou que seria a prépria quem efetivamente emitia suas ordens, e que estas eram
passadas diretamente a seu marido Sandro, via telefone, bem como confirmou receber ligagdes
deste “a respeito dos relatorios de andlise de mercado da corretora”. Questionada acerca dos
motivos pelos quais deixou de operar, diante da excelente performance que obteve, declarou ter
sido “pelo fato de ter engravidado” e ter decidido se “dedicar a gestacao”.

233. Sandro Endler confirmou ser o assessor responsavel pelo atendimento a sua esposa, no
entanto, indagado se, de alguma forma, auxiliava ou interferia nas operacdes desta, simplesmente
declarou que “as opera¢fes ndo recebiam interferéncia de minha parte e ela recebia auxilio de
acordo com o departamento de analise técnica da corretora SLW”.

234. Diante dos elementos reunidos pela Acusacgéo, resta claro que, na verdade, quem
operava em nome de F.E. era Sandro Endler, tendo o acusado se valido de sua posi¢ao na corretora
para ndo s interferir nas operacdes de sua esposa como também se beneficiar em detrimento da
Fapa, por meio do direcionamento de ordens que Ihe deu resultados extremamente favoraveis.

235. Neste ponto, cabe refutar a alegacédo apresentada por Sandro Endler de que a taxa de
sucesso ndo seria a indicada pela Acusacdo, que considerou apenas 0s valores brutos das
operacdes, sem levar em conta os custos e emolumentos. A taxa de sucesso utilizada compara o
namero de pregbes com Ajuste do Dia positivo em relacdo ao total de pregdes nos quais o
investidor negociou, ndo havendo, por isso, qualquer influéncia do tempo ou dos custos da
transacdo no computo da referida taxa.

236. Com relacédo a taxa de sucesso financeiro, ainda que pudesse provocar uma peguena
reducdo nos valores utilizados como base, trata-se, na verdade, de um parametro criado para isolar
os efeitos de certos pregdes em que 0s acusados tiveram pequenos prejuizos e, nessa medida, a sua
finalidade continuaria sendo atingida considerando ou néo tais gastos. Ademais, para o calculo da
citada taxa foi utilizado o mesmo critério para todos os investigados, sendo valido ressaltar que
esse percentual ndo € considerado isoladamente, fazendo parte de um conjunto de indicios que
comprovam a conduta ilicita de Sandro Endler.

237. Com efeito, além de ter obtido elevadas taxas de sucesso nos 512 pregbes em que
operou em nome da esposa no periodo de 2005 e 2008, foi comprovada estreita relagdo entre o
acusado e os operadores Alexandre Ponsirenas e André Mamed, pois, além de terem sido colegas
de trabalho, Sandro Endler foi s6cio da Omega, sociedade que também tinha em seu quadro
societario os operadores aqui referidos. Além disso, em uma analise dos dados enviados pela
BM&F com a relacdo de todas as operacdes em IND realizadas por F.E. entre os anos 2000 e 2011,
a esposa do acusado somente operou de 01.04.2005 a 26.02.2008, periodo que coincide com parte
do periodo que a Fapa operou.
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238. Para finalizar, uma andlise detalhada das operacdes feitas por Sandro Endler em nome
de F.E. demonstram que seguiam o padrdo apresentado por outros acusados®® e demonstram, além
do ilicito de préatica ndo equitativa, o fato de que Sandro Endler se valeu de sua posi¢do de operador
na corretora SLW para interferir nas operacdes de sua esposa, em violacdo aos dispositivos da
Instrucdo CVM n° 387/03.

Marli Moreno

239. Por fim, a Gltima comitente acusada no ambito da SLW, Marli Moreno, era agente
auténoma vinculada a corretora SLW, onde permaneceu de 1999 a 2011. Em seu depoimento (fls.
4727 a 4731), afirmou que “um bom investidor, com boas analises a sua disposicéo, e atuando em
um mercado mais favoravel como o da década passada, poderia ser considerado como tendo bom
desempenho ao atingir taxas de sucesso de 60% a 70%”. Afirmou também conhecer os irmaos
Mauricio e Marcelo Porto, assim como Alexandre Ponsirenas e André Mamed, operadores
envolvidos no esquema, assim como outros acusados neste processo como Cristiane Coelho e
Geraldo Pereira.

240. De fato, ao longo do ano de 2001, quando a Fapa ainda ndo operava pela SLW, esta
comitente chegou bem proximo ao percentual por ela citado, pois operou em 91 pregdes com taxa
de sucesso de 59%. Mesmo com esse sucesso superior a 50%, no entanto, apresentou um prejuizo
total de R$46.700,00 em suas operagdes day trade no mercado de indice Futuro.

241. Porém, logo nos trés primeiros meses do ano de 2002, quando a Fundacdo passou a
operar por intermédio da SLW, o desempenho de Marli Moreno mudou drasticamente com a
obtencéo de lucros brutos no valor de R$204.000,00 em suas operagdes IND, enquanto a Fapa,
nesse mesmo periodo, sofreu prejuizos de R$285.000,00. Para facilitar a comparagéo entre os dois
periodos, reproduzo a tabela elaborada pela Acusagdo contendo as taxas de sucesso da acusada,
assim como os valores recebidos e pagos a titulo de Ajustes do Dia (fls. 5283):

Tabela 4 - Resumo das Operag6es em IND - Marli Moreno (anos de 2001 a 2003)

ANO

OPERACOES DAY TRADE

AJUSTES DO DIA (R$)

NeDIAS

Ne SUCESs0S

TAXA DE SUCESSO

TOTAL
RECEBIDO

ToTAL PAGO

TOTAL POR ANO

TAXA DE SUCESSO
FINANCEIRO

2001

91

54

60%

215.900,00

(262.600,00)

(46.700,00)

45%

2002

38

31

82%

236.400,00

(11.625,00)

224.775,00

95%

2003

3

3

100%

1.500,00

0,00

1.500,00

100%

Total 2002-2003

41

34

83%

237.900,00

(11.625,00)

226.275,00

95%

242.

Embora a corretora SLW néo tenha apresentado as ordens de negociacao referentes ao

periodo em que Marli Moreno operou com mais elevada taxa de sucesso, 0 que ndo permitiu a

% Considerando o exemplo trazido pela Acusacio (tabela 64 as fls. 5281-5282), verifica-se a existéncia de negdcios
executados antes da abertura da ordem, especificacdo das ordens da comitente e da Fapa na mesma hora, além de
alocacao dos piores negocios do dia a Fapa e os melhores a F.E.
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verificacdo do horério de abertura destas, ao analisar as operacdes do dia 05.02.2002 de contratos
IND com vencimento para o més de fevereiro de 2002, verifica-se que a comitente se valia de sua
posicdo como operadora para se beneficiar da forma como eram especificados os negdécios,
conforme tabela abaixo reproduzida do relatério de inqueérito.

Tabela 5 - Operagdes do dia 05.02.2002 (série FEV2) — Marli Moreno — fls. 5283

LINH NOME DO gggg HoRA Ne e SF:(éFFAI ca | TP co%?;i'ro COTACAO | AJUSTE DO
A INVESTIDOR M NEGOCIO NEGOCIO QAO (o] s NEGOCIO DiA
1) MARLI MORENO * 12h30 3052-0 18h19 C 5 12.490,00 4.515,00
(2) MARLI MORENO * 12h45 3445-2 18h11 C 5 12.480,00 4.665,00
3) FAPA * 13h13 4078-9 17h54 \Y 5 12.520,00 (4.065,00)
4) MARLI MORENO * 13h40 4424-5 18h19 C 5 12.490,00 4.515,00
(5) FAPA * 13h46 4473-3 17h54 \Y 5 12.540,00 (3.765,00)
(6) FAPA * 13h46 4475-0 17h54 \Y 5 12.540,00 (3.765,00)
) FAPA * 14h57 4965-4 17h54 \Y 5 12.550,00 (3.615,00)
(8) FAPA * 16h10 7161-7 17h54 \Y 5 12.560,00 (3.465,00)
(99  MARLI MORENO * 17h51 9123-5 18h10 \Y 5 12.780,00 (165,00)
(10) MARLI MORENO * 17h52 9140-5 18h10 \Y 10 12.780,00 (330,00)
*As ordens de negociagdo deste dia ndo foram fornecidas pela corretora SLW.
11.4. OPERACOES REALIZADAS POR PESSOAS LIGADAS A NOVINVEST
243. A Acusacdo afirmou que no &mbito da Novinvest 0 esquema de “operacGes com

seguro” girava em torno de duas figuras principais: o gerente da filial do Rio de Janeiro desta
corretora, Ricardo Rodrigues, e o operador responsavel pelo assessoramento e recepcao das ordens
da Fapa, Renato Lima, tendo proposto a responsabilizacdo de ambos por terem concorrido para a
realizacdo das praticas ndo equitativas que tiveram como beneficiarios Eric Bello, Alvaro Barbosa,
Sandro Belo, Marcos Urcino e Altair Pinto e, no caso especifico de Renato Lima, também por ter
se beneficiado do esquema fraudulento.

244, Para além da taxa de sucesso apresentada por tais comitentes em operagdes no mercado
futuro de IND, em especial a taxa de sucesso financeiro, conforme descritas na Tabela 68 constante
do relatorio que acompanha este voto, também neste caso as caracteristicas de execugdo dos
negocios representam forte indicio de que teriam sido direcionados artificialmente os melhores
negocios executados ao longo de determinados pregdes a investidores ligados a Renato Lima e
Ricardo Rodrigues.

245. Nesse sentido, destacam-se as seguintes circunstancias: (i) o fato de que, a partir de
24.11.2003, todas as ordens de negociacao, indistintamente, passaram a ser registradas como
monitoradas; (ii) o registro tardio das ordens, isto €, apds a execucao, total ou parcial, dos negdcios
e, por conseguinte, apds se ter conhecimento do resultado das operacdes realizadas; (iii) a abertura
de ordens de negociacdo opostas, comprada e vendida, desvinculada da intencdo da entidade de
operar e a despeito da vedacédo a realizacdo de day trades; (iv) o nimero de ordens abertas e ndo
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executadas (tampouco canceladas) em nome da Fapa; (v) a coincidéncia no horéario de abertura de
ordens em nome dos comitentes beneficiarios e da Fapa; (vi) o registro de ordens com a quantidade
inicial de contratos igual a zero, a ser alterada apods a efetiva execucdo dos negocios; e (vii)
incompatibilidade dos horarios de abertura das ordens no sistema da Novinvest com o horéario de
transmissdo das ordens pela entidade.

246. Nota-se, portanto, que a ndo observancia do fluxo natural de execucdo de ordens
(abertura, execucéo e especificagdo) revela, na realidade, a adocdo de diferentes modi operandi
com o Unico objetivo de permitir a distribuicdo dos negdcios entre os comitentes beneficiérios e a
entidade “seguradora” a partir do conhecimento de seu resultado final, praticas que, como exposto
anteriormente, coincidem com aquelas adotadas no ambito da SLW.

247. No presente caso, tal direcionamento foi possivel em razdo da atuacdo de Ricardo
Rodrigues e Renato Lima.

248. A despeito das alegac6es de Ricardo Rodrigues de que ndo prestava qualquer suporte
a Fapa no ambito da Novinvest, de acordo com os registros fornecidos pela corretora, tal acusado
figurou em cerca de 90% das ordens de negociacdo abertas em nome da entidade, além de ser o
responsavel pelas ordens registradas em nome de dois dos comitentes beneficiarios, Sandro Belo
(91%) e Eric Bello (50%).

249. Ademais, foi através dele que Renato Lima, outra figura central no esquema
fraudulento, ingressou na Novinvest e trouxe como sua cliente a Fapa, para a qual ja operava em
outra corretora. Na realidade, conforme declarado por Ricardo Rodrigues, Renato Lima foi
contratado justamente com o objetivo de trazer para a Novinvest antigos clientes da corretora Safic,
onde Ricardo e Renato trabalharam juntos antes de ingressar na Novinvest®®.

250. Além de ter sido identificado como o assessor da Fapa e um dos responsaveis pelo
recebimento de suas ordens no ambito da Novinvest, Renato Lima tambem foi um dos
beneficiarios do esquema fraudulento. Com efeito, entre os comitentes investigados pela area
técnica, chama atencdo o resultado apresentado pelo operador que, no periodo de janeiro de 2002
a agosto de 2008, operou em 586 pregdes, tendo obtido resultado positivo de R$1.456.310,00 em
Ajustes do Dia e taxa de sucesso financeiro de 90%.

251. Igualmente relevante é a alteracao no perfil de negociagdo do acusado, que, no periodo
anterior ao inicio das operagdes da Fapa por intermédio da Novinvest, apresentou resultado
negativo nos Ajustes do Dia no total de R$10.050,00, ao passo que, em um segundo momento, j&
com a atuacdo da Fundacao no mercado futuro, obteve resultados muito distintos, auferindo lucros
nos Ajustes do Dia de até R$415.500,00 em um ano, conforme se verifica na Tabela 74 constante
do relatorio.

% Conforme consta no item 87, “i”, do voto do diretor-relator Roberto Tadeu Antunes Fernandes no julgamento do
Processo Administrativo Sancionador CVM N° 30/2005, proferido em 11.12.12.
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252. Como bem pontuado pela Acusacdo, alterou-se sensivelmente ndo somente o
desempenho deste investidor, como também o seu interesse em operar day trades no mercado
futuro de IND. Se, no primeiro periodo, Renato Lima realizou operagdes desta natureza em apenas
quatro oportunidades ao longo de dois anos, no segundo periodo, chegou a fechar day trades em
185 pregdes no ano de 2007.

253. E ainda mais evidente a correlacdo entre a alteracio no perfil de negociacéo do acusado
e o inicio das operacdes da Fapa no mercado de IND se considerarmos a sua atua¢cdo no exercicio
de 2002. Ja nos primeiros trinta dias subsequentes ao inicio das negociacfes da entidade, em
25.11.2002, Renato Lima realizou oito operacfes day trade, com taxa de sucesso de 100% e
resultados positivos no total de R$46.500,00. Como exposto, até essa data, 0 acusado havia
realizado apenas duas operacOes day trade naquele ano, suportando prejuizos em ajustes do dia
correspondentes a R$750,00.

254. A partir destes elementos, resta evidente que Renato Lima, na qualidade de assessor
da Fapa e agente autbnomo junto a Novinvest, ndo somente detinha 0s meios necessarios ao
direcionamento artificial de neg6cios como deles se valeu em beneficio préprio.

255. Aproveito para rebater o argumento trazido por alguns acusados no sentido de que nao
teriam sido consideradas todas as operacOes realizadas pelos comitentes e pela Fapa, sendo que as
conclus@es apresentadas teriam sido decorrentes de uma anélise parcial, resultado da aplicacao de
um método estatistico, representando, portanto, pequena amostra extraida de hiatos temporais.
Assim, sustentam que a Acusacdo ndo teria discriminado e individualizado “as operacdes objeto
de suposto beneficio da especificagcdo posterior”, tendo sido feita com base no somatorio dos
resultados dos clientes suspeitos do beneficio ao longo de todo o periodo em que tenham operado
em conjunto com a Fapa, passando a prova da “operagdo com seguro” a ser amostral.

256. Para calcular as taxas de sucesso e de sucesso financeiro, a Acusacao verificou os
ganhos obtidos nas operagdes no periodo em que o comitente investigado tenha atuado
concomitantemente a Fundacgéo. Essa escolha se deu por motivos obvios, ja que o ilicito que se
procurar comprovar envolve negociacGes de valores mobiliarios em que se se verifique que uma
das partes foi colocada em uma indevida posi¢do de desequilibro ou desigualdade em face dos
demais participantes da operagéo.

257. Portanto, nada mais logico que se limite a analise das operacfes dos acusados ao
periodo em que a Fundacéo, parte prejudicada, tenha operado. N&o ha que se falar, neste caso, em
analise estatistica ou amostral, pois, com excecao daquelas operagdes que ja tinham sido objeto de
outro processo, como abordado na andlise da preliminar de bis in idem trazida pelos acusados,
todas as operacdes foram consideradas.

258. Quanto ao fato de a Acusacdo ter selecionado, com base no critério amostral, certas
operacOes para analisar em minucias, tal forma de sele¢do e analise é plenamente valida, conforme
jamencionado no inicio deste voto, ndo sendo imprescindivel, e tampouco viavel, a discriminagdo
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individual das operacfes com detalhamento de datas, horarios e séries das ordens irregulares que,
ndo obstante, constam dos autos caso algum acusado desejasse contesté-las.

259. No que diz respeito aos demais acusados identificados como comitentes
beneficiarios, as altas taxas de sucesso e as caracteristicas de execucdo das operagdes
intermediadas pela Novinvest, ja descritas anteriormente, somada ainda a atuacdo dos agentes que
detinham os meios necessarios a conducéo do ilicito, levam a conclusdo pela artificialidade dos
resultados apresentados. Cumpre avaliar, na sequéncia, o envolvimento de tais investidores no
esquema fraudulento a partir dos indicios e contra indicios levantados pela area técnica e pelos
acusados.

260. Em linha com os precedentes®’ do Colegiado, o primeiro indicio a ser examinado é a
existéncia de vinculos pessoais com o intermedidrio ou com pessoa ligada aos comitentes
prejudicados. Nesse sentido, identifica-se tal vinculo em relacéo a, a0 menos, um dos investidores
que atuaram por intermédio da Novinvest: Eric Bello.

261. Em depoimento a CVM, esse acusado declarou conhecer de longa data Ricardo
Rodrigues, gerente da Novinvest no Rio de Janeiro e responsavel por parte das ordens abertas em
nome desse investidor.

262. Para além do vinculo existente entre o investidor e uma das figuras centrais do
esquema no ambito da corretora, ha duas outras circunstancias que chamam atencao para a conduta
de Eric Bello, quais sejam, (i) o fato de o acusado ter iniciado suas operacdes na corretora sem
qualquer depdsito inicial, o que o proprio reconheceu destoar das exigéncias de mercado, €, ainda
assim, ter sido autorizado a manter posi¢cdes compradas de até R$2.400.000,00; e (ii) a sua pratica
de zerar o saldo da conta corrente a cada operacao realizada.

263. Essa ultima circunstancia também foi verificada em relagdo a outros comitentes
beneficiarios, Alvaro Barbosa e Altair Pinto, que, a despeito de operarem seguidamente em um
curto intervalo de tempo, ndo mantinham saldo em sua conta corrente ap0os as operacoes. A esse
respeito, Alvaro Barbosa chegou a justificar que essa seria uma pratica adotada pela Novinvest,
que automaticamente ap0s 0s negdcios depositaria o saldo correspondente em sua conta pessoal
em outra instituicdo financeira. Tal afirmacdo foi afastada pela Acusacdo ao longo das
investigacOes, visto que a alegada prética ndo se encontrou refletida nos extratos dos demais
investidores da corretora.

264. Outra circunstancia comum a esses dois investidores ¢ o fato de que, instados a
apresentar uma justificativa para o resultado obtido nas operacdes no mercado futuro, nao
souberam explicar as estratégias adotadas ou a razdo para o0s recorrentes ganhos auferidos em
ajustes do dia. Conforme apurado, Alvaro Barbosa apresentou ganhos totais de R$193.350,00 e
taxa de sucesso de 100%, ao passo que Altair Pinto lucrou R$121.650,00 em ajustes do dia, com
taxa de sucesso de 96%.

87 A titulo exemplificativo, v. PAS CVM 13/2005, j. 25.07.2012; PAS 06/2012, j. 20.08.2018.
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265. No depoimento de Altair Pinto a CVM, restou claro que o nivel de conhecimento do
acusado acerca do mercado financeiro seria incompativel com o desempenho por ele apresentado
em operagdes com contratos futuros de IND®. Ademais, quando questionado a respeito de detalhes
dos negdcios realizados, o investidor se limitou a responder que seguia a orientacdo de pessoas
ligadas a corretora.

266. Por sua vez, as declaracbes prestadas por Alvaro Barbosa parecem zombar das
suspeitas levantadas pela Acusacdo. Ao ser questionado quanto as elevadas taxas de sucesso de
seus negocios, o acusado ndao somente reconheceu que elas fugiram aos patamares normais das
operagdes nesse mercado, como afirmou que “teve uma época de muita sorte, e que gostaria de
continuar tendo esta sorte, mas infelizmente ela ndo o acompanhou”.

267. Deste modo, muito embora nio tenham sido identificados vinculos entre Alvaro
Barbosa e Altair Pinto com pessoas ligadas a Novinvest ou a Fapa, os demais indicios levantados
pela Acusacdo, e expostos nos paragrafos anteriores deste voto, sdo suficientes para demonstrar
gue esses investidores, ao assumirem posi¢coes relevantes no mercado futuro, o fizeram com a
certeza de que seriam bafejados pela “sorte” e ndo estariam sujeitos aos riscos inerentes a esse
mercado.

268. No que diz respeito a Sandro Belo e Marcos Urcino, a Acusagdo buscou esclarecer os
vinculos interpessoais mantidos entre tais acusados, tal como terem a mesma cidade de origem, se
conhecerem do mercado e o fato de suas filhas frequentarem a mesma escola. Perguntado se
conhecia Sandro Belo, Marcos Urcino afirmou, em depoimento, que o conhecia “desde a época
em que trabalhou na Prebeg®. Seu avé é da mesma cidade do pai do declarante, e suas filhas
estudaram juntas no mesmo colégio, durante algum tempo” (fls. 4474).

269. Além desse vinculo e das altas taxas de sucesso apresentadas — 91% no caso de Sandro
Belo e 69% para Marcos Urcino —, um forte indicio em relagdo a esses comitentes é o tratamento
conferido pela Novinvest no que diz respeito a sua exposicao em operacdes no mercado futuro.

270. Conforme apurado pela area técnica, a corretora permitiu que tais investidores
ficassem expostos, em posicdes compradas ou vendidas de IND, em valores elevados e
absolutamente incompativeis com as situa¢des financeiras declaradas em suas fichas cadastrais, e
sem saldo em sua conta corrente junto a corretora. A esse respeito, fez referéncia aos dias em que
Marcos Urcino — com renda e patrimdnio declarados em ficha cadastral nos valores de R$4.000,00

88 Nesse sentido, reproduzo os seguintes trechos do depoimento destacados na pega acusatoria: “’ Questionado acerca
de seu grau de conhecimento de mercado financeiro, este declarou que é “como o de uma pessoa normal, ndo sendo
muito aprofundado”, porém disse que “ndo sabe explicar o que é um day trade’. (...) Perguntado se as ordens que
emitia eram a mercado, administradas ou monitoradas, respondeu que ‘ndo reconhece o significado destes termos, e
apenas dava ordens para comprar ou Vender, de acordo com as orientacdes que recebia dos atendentes’. (...) Sobre
0 modo como acompanhava o andamento do mercado, declarou que ‘acompanhava as cotagoes via computador, ndo
se recordando exatamente se estava operando com indice da Petrobras, da Vale, ou de alguma outra empresa, e que
seguia as sugestoes da corretora”™.

% O acusado afirmou no mesmo depoimento que trabalhou na Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Beg, Prebeg,

até 2001 (fls. 4470).
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e R$14.000,00, respectivamente — ficou com posi¢do comprada, em IND, em nimero de contratos
cujo valor total era superior a R$520 mil (04.12.2002). O mesmo teria se verificado em relacéo a
Sandro Belo, o qual ndo declarou bens ou valores de sua propriedade e registrou apenas
rendimentos mensais de R$ 2.400,00, em sua ficha cadastral (fl.524).

271. N&o obstante a alegacdo da Novinvest de que a alavancagem dos clientes era
autorizada pelos diretores responsaveis, sendo essa mais flexivel nas operacGes de intraday,
verifica-se que o tratamento diferenciado conferido pela corretora era possivel gracas a mitigacao
dos riscos inerentes as operacdes no mercado futuro decorrente do papel de “seguradora”
desempenhado pela Fapa.

272. Por fim, ainda no que diz respeito as operacGes intermediadas pela Novinvest, Jayme
Mello foi acusado no presente processo na qualidade de operador responsavel pela execucao das
ordens de Sandro Belo e Marcos Urcino. Ocorre que, conforme apurado pela area técnica e
reconhecido neste voto, em relacdo aos negdcios de Sandro Belo, constou do relatério da corretora
como o responsavel pela abertura de ordens em 90% das ocasides Ricardo Rodrigues.

273. Deste modo, no que concerne aos comitentes beneficiarios, responderia tdo somente
pelo recebimento e registro das ordens em nome de Marcos Urcino. Em relagdo aos negdcios da
comitente prejudicada, Fapa, apurou-se que o Jayme Mello recepcionaria ordens da entidade
apenas ocasionalmente, em caso de auséncia de Renato Lima.

274. Tais elementos, a meu ver, ndo sdo suficientes para demonstrar a participacdo do
acusado no esquema fraudulento de direcionamento artificial de neg6cios conduzido no ambito da
Novinvest, cujo protagonismo recaiu, como exposto, sobre Ricardo Rodrigues e Renato Lima.

11.5. OPERACOES REALIZADAS POR PESSOAS LIGADAS A AGORA

275. Como descrito no relatério anexo a este voto, a Fapa e todos 0s comitentes
investigados eram atendidos ou pela filial Belo Horizonte ou pela filial Ribeiréo Preto (fls. 4952-
4955 e 5097-5098), tendo a Fundacdo negociado por intermédio da Agora, via Spirit, entre
16.10.2002 e 23.09.2003 e, diretamente com a Agora, de 09.09.2003 a 10.11.2005.

276. De acordo com as informac0es prestadas pela Fapa (fls. 101), quem recepcionava suas
ordens era Fabiano Mattos e, segundo a corretora, as pessoas autorizadas a transmitir e receber a
confirmagcé&o de ordens da Fapa eram Fabiano Mattos, A.O.S., F.S.S., J.JW.M.N. e M.R.B. (fls. 386;
3088). A corroborar tais informac6es, em depoimento tomado por oficio, Ricardo Stabile, diretor
responsavel pelo cumprimento da Instrugdo CVM n° 387/03 a época dos fatos, afirmou que a Fapa
era provavelmente assessorada pelos funcionérios da filial Belo Horizonte, tendo sido captada por
Fabiano Mattos (fls. 5110-5117).

277. No ambito da Agora, foi proposta a responsabilizacdo do operador Fabiano Mattos,
acusado de ter realizado praticas ndo equitativas que tiveram como beneficiaria sua esposa,
M.C.S., além de ter concorrido para a realizagdo das préaticas nao equitativas que tiveram como
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beneficiario o comitente Hugo Figueiredo, e de Dario Ramos, que teria concorrido para a préatica
ilicita com a finalidade de beneficiar os comitentes Luiz Von Gal, Laurinha Okamura e José
Everaldo.

278. Apbs analisar os documentos constantes dos autos, vé-se que a Acusagdo conseguiu
reunir elementos suficientes para comprovar a existéncia de um esquema dentro da Agora e, além
disso, a participacdo de parcela dos comitentes investigados, como sera detalhado a seguir.

279. Com relagdo a Fabiano Mattos, ficou comprovado que esse acusado foi o responsavel
pelo ingresso da Fapa na Agora e era quem recepcionava as ordens da instituicio na corretora. De
acordo com informagdes prestadas pela Fundacéo (fls. 101), quem recepcionava suas ordens era
Fabiano Mattos e, segundo correspondéncias da Agora, Fabiano Mattos estava dentre os
operadores que recebiam, executavam e especificavam ordens da Fapa (fls. 386).

280. Ainda que o acusado tenha alegado que seu nome ndo constava das ordens, iSso em
nada altera a concluséo de que Fabiano era a pessoa incumbida, na Agora, de gerenciar as ordens
da Fundacdo e, ainda que nao inserisse as ordens diretamente no sistema, nada impede que tenha
delegado tal funcdo a outros operadores, sendo 0 mesmo raciocinio aplicavel as especificacdes.

281. Ressalta-se, ainda, que o fato de o0 acusado ndo ser agente autbnomo a época dos fatos,
como alega, em nada altera o teor da acusacao aqui analisada.

282. Além do estreito vinculo desse operador com a instituicdo, os seguintes elementos
permitem concluir que Fabiano efetivamente participou do esquema ilicito montado para
prejudicar a Fapa:

a) as operacOes de Fabiano Mattos em nome de sua esposa iniciaram-se no dia
16.10.2002, exatamente a mesma data em que tiveram inicio as operacdes da Fapa por
intermédio dessa corretora;

b) o elevado éxito da comitente nas negociacdes, que em 35 pregdes nao teve nenhum
prejuizo, com ganhos totais de R$184.200,00, sendo a probabilidade de tal sucesso 1
em 34.359.738.368;

c) as declaracbes de M.C.S. no sentido de que nunca atuou no mercado e nunca fez
operacgdes em bolsa confirmam que, na verdade, Fabiano Mattos que utilizava a conta
da esposa, como o préprio acusado reconheceu’®, além das inconsisténcias detectadas
na ficha cadastral de M.C.S. que, em que pese ter informado uma renda alta no
documento, reconheceu ganhar “salario minimo”;

d) o modo de operacdo de Fabiano Mattos, em que se verifica claramente a distribuicéo
das melhores ordens a M.C.S. e as piores a Fapa, com coincidéncia de horarios das

0 Em depoimento, Fabiano Mattos admitiu (fls. 4782- 4787) que todas as operagdes realizadas em nome de sua ex-
esposa eram, na verdade, efetuadas por ele préprio, devido, segundo ele, a determinacdo emanada de um diretor da
corretora, que lhe pediu que “parasse de operar em seu préprio nome”. Assim, ele “passou a operar em nome de sua
ex-esposa’.
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especificacbes das operacOes dessas comitentes (por exemplo, das 21 ordens
analisadas referentes ao pregdo de 13.03.2003, 14 ordens foram especificadas no
mesmo horario, sendo as 13 piores para a Fapa e a Unica positiva foi alocada a M.C.S).

283. Com padrdo bem similar aquele identificado no perfil da comitente M.C.S., verifica-
se quanto a Hugo Figueiredo que ha indicios suficientes a confirmar a sua participacédo no ilicito,
a saber: (i) as operac0es realizadas por Hugo foram 100% exitosas, sendo que em 41 pregBes nos
quais foi negociado um total de 2.060 contratos, o acusado ndo teve perdas, tendo lucrado
R$203.475,00, sendo que a chance de ocorrer “tamanha sorte” ¢ de 1 em 2,2 x 10'% (ii)
inconsisténcias com relacdo a renda e situacéo patrimonial informada na ficha cadastral e o volume
financeiro de operagdes, tendo o acusado chegado a negociar, em um unico dia, contratos de indice
futuro Bovespa no valor total superior a R$ 2 milhdes, valor extremamente superior a sua renda
mensal declarada; (iii) o fato de o acusado “zerar” sua conta a cada operagéo realizada, atuando,
portanto, com altos volumes financeiros apesar de estar com o saldo “zerado” e nao possuir carteira
de acdes junto a corretora; (iv) sua ligagdo com Fabiano Mattos, que era o ponto de conexdo com
Fapa, uma vez que os dois trabalharam juntos em outras corretoras antes de Hugo comecar a operar
pela Agora.

284. Cabe ressaltar que a alegacéo de ambos os acusados no sentido de que a ficha de Hugo
teria sida adulterada para incluir o nome de Fabiano Mattos como pessoa autorizada a emitir ordens
carece de verossimilhanca, visto que o documento foi assinado por Hugo Figueiredo, ao contrario
do que alega o acusado (fls. 376). Independentemente da discussdo acerca de quem efetivamente
emitia as ordens desse comitente, resta claro que os dois agiram em conluio para beneficiar o
investidor em prejuizo da Fapa por meio do arranjo artificial de ordens.

285. Rechaco também o argumento de que teria sido “pincelado” somente um periodo de
sucesso nas operacdes com indice Futuro, tendo sido desconsiderado periodos em que Hugo
Figueiredo também teria perdido dinheiro. As operacfes desse comitente que serviram de base
para a anélise feita pela Acusacdo, detalhada na tabela 97 as fls. 5320, teve como base os dados
fornecidos pela BSM contendo todas as negociagdes de diversos comitentes, incluindo Hugo
Figueiredo, envolvendo IND de 02.01.2000 a 30.06.2011 (fls. 2891 e 2914),

286. Nesse sentido, foram examinadas todas as operag¢fes do acusado nesse periodo de 11
anos, tendo sido verificadas, no referido intervalo, 41 operacdes em IND com 100% de éxito, sem
perdas, ndo se sustentando, portanto, 0 argumento suscitado.

287. Com relagéo as operag0es realizadas na filial localizada em Ribeiréo Preto, a Acusagao
verificou que Dario Ramos constava nas fichas cadastrais de Luiz VVon Gal e Laurinha Okamura
como “pessoa autorizada a dar ordens”, tendo tais comitentes declarado, inclusive, que nao teriam
efetuado as operacgdes analisadas. Por sua vez, Jose Everaldo trabalhou com Dario Ramos em outra
corretora e na Agora auxiliava o operador em troca de parte das comissdes, pois ndo era agente
autdbnomo a época.
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288. Em que pese as operagdes realizadas por Luiz Von Gal, Laurinha Okamura e José
Everaldo apresentarem caracteristicas de direcionamento artificial, verifica-se que os elementos
levantados pela Acusacgéo ndo sdo suficientes para demonstrar a participacdo desses comitentes no
esquema fraudulento, pois, além de néo ter sido demonstrada a existéncia de vinculo entre eles e
0 operador do esquema, Fabiano Mattos, esta-se diante de um nimero muito reduzido de operacoes
(Luiz Von Gal, Laurinha Okamura e José Everaldo atuaram em 50, 22 e 21 pregdes,
respectivamente), motivo pelo qual concluo pela absolvigéo de tais acusados com relagéo ao uso
de pratica ndo equitativa no mercado de valores mobiliarios, assim como de Dario Ramos.

111.6. PARTICIPACAO DE BORIS SAUER (FAPA)

289. Com relagdo a Boris Sauer, foi proposta sua responsabilizacdo por ter concorrido e
permitido a realizagdo das préaticas ndo equitativas descritas ao longo deste voto, na qualidade de
coordenador de investimentos da Fapa e responsavel efetivamente pelo processo decisério de
investimento.

290. Com base nas provas colhidas pela Acusacdo, restou comprovado que a Fapa nédo
possuia qualquer objetivo claro e consistente com suas negocia¢ées em IND, fosse de protecdo da
carteira de acOes, fosse de lucro por arbitragem. Por outro lado, as maiores perdas da Fundacao
com este investimento ocorreram exatamente nos dias em que ela realizava negécios, a demonstrar
que as operacgdes envolvendo IND realizadas em nome da Fundagdo ndo eram fruto de simples
erro ou incompeténcia de sua geréncia financeira.

291. Os negdcios eram, na verdade, decorrentes de atuacdo concertada que propiciou todo
o esquema de “operagdes com seguro”, no qual a Fapa era propositadamente colocada em uma
posicao de flagrante desequilibrio perante os demais participantes da prética ilicita.

292. De acordo com dados enviados pela BSM, a Fapa realizou negociagdes envolvendo
contratos de IND, entre 12.06.01 e 16.09.08, que resultaram em Ajustes de Dia de R$25,8 milhdes
negativos. Considerando o total de ajustes, ou seja, tanto os Ajustes do Dia quanto os Ajustes de
Carregamento, o prejuizo da fundacdo totalizou R$ 31,6 milhdes com seus negdécios com IND.
Limitando-se aos negocios intermediados nesse mesmo periodo pelas corretoras Novinvest, SLW
e Agora, as perdas com Ajustes do Dia totalizaram R$ 23,7 milhdes, enquanto os prejuizos com
os Ajustes Totais somam R$ 29,2 milhdes.

293. A Acusacdo verificou que no periodo de 2002 a 2008, a meta atuarial (equivalente ao
INPC + 6% a.a) ndo foi cumprida. Entretanto, em 2004 a rentabilidade da renda variavel superou
0 Ibovespa. Quanto a isso, a Fapa alegou que “0S ajustes pagos em razdo da protecdo utilizada
como estratégia pressionaram a rentabilidade do segmento, ndo afetando, no entanto, o alcance
da meta atuarial” (fls. 115).

294. Ao analisar a forma pela qual era feito o gerenciamento da carteira da Fundacéo, foram
verificadas falhas consistentes e reiteradas nos mecanismos de controle das aplicagdes em IND, a
corroborar o fato de que a real finalidade desses investimentos ndo era favorecer a Fapa, mas sim
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servir de “seguro” para os comitentes investigados. Isso explica a auséncia de fundamento
econdmico desses negocios, além da inexisténcia de controle com relagdo ao acompanhamento
das operacdes executadas e sua performance. Conforme afirmado pela Acusagdo, “ndo havia
justificativa técnica, e quanto menos fiscalizacdo houvesse, melhor para os participantes no
esquema de direcionamento da distribuicéo dos negdcios no ambito das corretoras envolvidas”.

295. Em linha com esse entendimento, a antiga Secretaria de Previdéncia Complementar
(“SPC”) concluiu que a Fapa “operou com derivativos (contratos futuros de indice Bovespa), no
periodo de 2002 a 2006, sem adotar procedimentos prévios de controle e de avaliagdo do risco
do mercado e dos demais riscos inerentes as operacGes com derivativos, afrontando diretrizes de
rentabilidade e seguranga” (fls. 2426), resultando dai uma condenagio do entdo diretor presidente
da Fapa, H.M. (fls. 2455).

296. A partir de uma andlise das posi¢es compradas da Fapa feita pela entdo SPC (fls. 262-
263), das quais se esperaria retornos financeiros de curto prazo (especulativos), ou seja, trata-se
de investimentos realizados com base na situacdo de mercado, sem vinculacdo com outros
investimentos da entidade, verificou-se que entre 2002 e 2006, houve uma perda de
R$5.713.895,00. Considerando que a avaliacdo da eficiéncia desse tipo de operacdo se verifica
mediante a analise do retorno financeiro obtido, percebe-se que, no presente caso, houve um
resultado completamente contrario ao que deveria ocorrer.

297. Foram também avaliadas as posicdes vendidas, as quais demonstraram uma
circunstancia ainda mais peculiar, em razdo do péssimo resultado global final. Considerando que
o0 hedge perfeito da carteira pressupde um posicionamento no mercado futuro (posi¢cdo vendida)
contrario ao posicionamento no mercado a vista (posicdo comprada), em tese espera-se desse tipo
de protecdo que a variacdo financeira dos ativos de renda variavel seja compensada com 0s
resultados das operagdes no mercado futuro, chegando a um resultado liquido proximo de zero.

298. Contrariamente ao que se esperaria desse tipo de operacdo, a Fapa, supostamente com
0 objetivo de proteger sua carteira, perdeu mais recursos do que ganhou com sua valorizacao,
conforme pode ser observado na tabela abaixo (fls. 5230), situacdo que indica, mais uma vez, que
ndo se trata da avaliacdo de uma boa ou mé& gestdo de ativos, mas sim de uma acdo intencional
para lesar a Fundagéo.

Tabela 11 - Resultado da posicao vendida (IND), em R$ - 2003 a 2006 (estudo SPC)

ANO RENTABILIDADE DA CARTEIRA RESULTADO FINANCEIRO DO MERCADO RESULTADO TOTAL
HEDGEADA IND

2003 1.789.757 (4.417.740) (2.627.983)

2004 1.045.396 (2.037.735) (992.339)

2005 147.091 (1.195.290) (1.048.199)

2006 5.310.236 (3.674.250) 1.635.986

Total 8.292.479 (11.325.015) (3.032.535)

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 14/2010 — Voto — pg. 58 de 73


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

299. Outros dois indicadores calculados pela Acusagdo chamam também destacada
atencdo: (i) o percentual de negdcios melhores que a média do dia intermediados por cada corretora
com que a Fapa trabalhou; e (ii) os resultados dos negdcios no primeiro e no ultimo dia (quando
hé4, efetivamente, negociacao).

300. A Acusacdo verificou que as negociacBes intermediadas pelas corretoras Agora,
Novinvest e SLW apresentaram baixo percentual de nimero de transacdes com valores melhores
que a média do dia (27%, 23% e 36%, respectivamente), ao passo que as demais corretoras, que
ndo faziam parte do “esquema”, apresentaram percentuais proéximos a 50%, de acordo com o que
se espera desse tipo de investimento.

301. Da mesma forma, os negécios realizados no primeiro e no Gltimo dia, momentos em
que ha efetivamente negociacdo, foram significativamente piores que os resultados de intervalo,
qguando ocorreu apenas a manutencdo dos contratos ja detidos, gerando Ajustes Diarios, conforme
dados constantes da tabela a seguir (fls. 5230).

Tabela 13 - Ajustes de posi¢des IND da Fapa - 2002 a 2008 (R$)

CORRETORA | AJUSTES DO DIA I AJUSTES DIARIOS

AGORA (1.912.635,00) 708.345,00
NOVINVEST (8.357.075,00) (2.956.560,00)
SLW (13.412.570,00) (3.325.375,00)
ToTAL (23.682.280,00) (5.573.590,00)
302. N&o ha davidas, portanto, de que havia sinais claros de que as operac¢des da Fundacao

ndo tinham substrato econdémico e de que os resultados auferidos pela Fapa estavam
completamente dissociados dos objetivos declarados como sendo os perseguidos pela entidade.

303. De acordo com informacao prestada pela Fapa (fls. 106), H.M., na qualidade de diretor
presidente, era o responsavel pela elaboracdo da politica de investimentos, sendo sua execucgao
acompanhada por Boris Sauer e A.S.

304. Em depoimento, H.M. (fls. 2178-2186) declarou que era o responsavel pela gestdo da
renda variavel da Fapa e que, ao final do dia, recebia as boletas das negociacGes para conferéncia,
mas que as decisdes eram invariavelmente tomadas por Boris. Defendeu que, ao contrario do que
foi afirmado por A.S., apenas ocasionalmente participava diretamente das negociagdes no mercado
futuro.

305. Baris Sauer, por seu turno, disse que ele e A.S. acompanhavam o mercado e tomavam
as decisOes das operacOes a serem executadas em cada dia. Acrescentou que 0s parametros para
as operacgdes em IND eram consignados nas atas da reunido semanal do Comité, de modo macro,
sendo valido ressaltar que as atas do Comité de Investimentos raramente consignavam parametros
para os negocios em IND.
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306. Ja A.S. afirmou que as decisdes cabiam principalmente ao diretor financeiro a época,
H.M., e ao gerente de investimentos, Boris Sauer, e que o responsavel pela gestdo era Boris Sauer,
em conjunto com H.M. (fls. 2156-2164). Acrescentou que durante as férias de Boris ela era
responsavel pelas operacgdes, com respaldo de H.M., e que Bdris deixava diretrizes das operagdes
a serem realizadas e, eventualmente, as corretoras ligavam aconselhando operacoes, e tudo seria
passado para H.M., que seria quem, quase sempre, decidia 0 que comprar e vender e por qual
corretora.

307. Em sua defesa, Boris argui que ndo haveria nos autos documento capaz de comprovar
sua atribuicdo de controle do processo decisorio ou na execucao da Politica de Investimentos,
como também que todas as operacdes realizadas no referido periodo teriam sido executadas de
acordo com a aprovacdo dos superiores hierarquicos. No entanto, tal argumento ndo deve
prosperar.

308. Dentre os documentos analisados pela Acusacdo (fls. 1020-1625; 1635-1731; 1918-
2031), as atas das Reunides do Comité de Investimentos demonstram uma constante deficiéncia
na prestacdo de informacdes e no gerenciamento dos investimentos em IND. Também ndo foi
entregue nenhum documento a CVM que demonstrasse um acompanhamento especifico dos
negocios da Fundacdo nesse mercado e tampouco a elaboracdo de qualquer estudo que
demonstrasse que a estratégia de hedge apresentava os resultados desejados.

300. Ainda assim, mesmo a partir de 2006, com a elaborag&o de um relatério mensal indice
Futuro Bovespa, as informacBes constantes destes relatérios ndo eram fidedignas. Os
depoimentos’ prestados pelos membros do Comité de Investimento sdo unissonos ao dizer que
ndo foram informados dos prejuizos, e que Boris sempre deu a entender que as operacdes eram
vantajosas a Fundacdo, restando evidente que essa deficiéncia na prestacdo das informacdes era
um dos obstaculos para que se fizesse um controle das operacdes efetuadas.

310. Além da auséncia de controle por parte da Fundacgéo sobre os investimentos realizados
e seus resultados, ndo é coincidéncia que a Fapa tenha sido parte prejudicada em operacGes
realizadas em trés corretoras diferentes, a demostrar um verdadeiro conluio entre os operadores do
esquema, os comitentes beneficiados e Boris Sauer para a realizacdo de praticas ilicitas em
detrimento da Fundacg&o, cujos direitos e interesses este Gltimo deveria proteger.

311. Quanto a alegacao de que ndo teria sido demonstrado qualquer beneficio auferido por
Boris Sauer no esquema, cabe ressaltar que o tipo analisado prescinde da comprovagéo de obtencao
de beneficio econdmico, ndo sendo, portanto, elemento essencial para a configuragéo da ilicitude.
Tal situac&o ja foi analisada pelo Colegiado no PAS RJ2016/14652:

Dessa forma, e considerando que, para a verificacdo do tipo imputado ao

Acusado, € irrelevante o fato de ele ter obtido algum beneficio (bastando que
tenha havido uma situacdo de desequilibrio/desigualdade entre as partes da

L Fls. 2166-2174; 2143-2149; 2263-2336; 2154-2165; 2175-2262.
2PAS CVM RJ2016/1465, julgado em 15.10.2013.
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operagdo, no caso, M.F.C. e os demais clientes) e, também, que o Acusado era o
responsavel pela "estruturagdo” dos negocios atribuidos a M. F. C. (...).

312. Eram pessoas autorizadas a dar ordens as corretoras, além de Boris, A.S. e H.M., L.A.,
diretor de seguridade e administracdo, todos membros do Comité de Investimentos da Fapa.
Entretanto, a Acusacdo demonstrou que somente Boris e A.S. transmitiam ordens por telefone para
as corretoras (fls 101), e que haveria dias que a posicdo da Fundacéo foi alterada sem qualquer
contato telefénico. O acusado arguiu que a analise de liga¢Ges partindo dos ramais da Fapa feita
pela SPS para concluir nesse sentido seria falha, uma vez que teria desconsiderado a possibilidade
de ligacdes efetuadas pelas corretoras para a Fundacao, bem como eventuais contatos por meio de
telefone celular.

313. Tal argumento ndo merece ser acolhido tendo em vista se tratar de intervalo longo
(2002 a 2008) em que a Fapa ininterruptamente operou contratos de IND, tratando-se, igualmente,
de elevado nimero de ligagdes, a corroborar a tese acusatoria. Além disso, 0 acusado nao trouxe
nenhum elemento de prova que pudesse suportar sua verséo dos fatos.

314. Por ultimo, a defesa afirma que a Fundacdo poderia, em determinados momentos,
carregar posi¢do comprada, aumentando assim a exposi¢do em renda variavel sem a compra de
posicOes a vista. Tal comportamento, de acordo com Boris, seria Util quando os periodos de alta
do Ibovespa fossem curtos repiques ou com o objetivo de montar uma posi¢do a vista de longo
prazo sem perder a valorizacdo do mercado.

315. Com efeito, tais estratégias, com carater especulativo, poderiam, em tese, ser adotadas
pela Fapa. Na hipdtese vertente, contudo, ndo ha elementos que indiquem que isso tenha ocorrido.
Além de os retornos obtidos da entidade ndo refletirem ganhos esperados com esse tipo de
estratégia, foram verificadas caracteristicas hibridas nas operacdes realizadas, pois a posi¢ao da
Fapa variava de comprada para vendida e vice-versa aleatoriamente, sem aparente razao.
Acrescente-se a isso 0 fato de ndo terem sido apresentados quaisquer projecdes de mercado,
relatorios técnicos ou mesmo deliberacdo que pudessem fundamentar minimamente as posi¢es
assumidas no mercado de IND pela Fapa.

316. Pelas razBes acima apresentadas, restou comprovado que Boris Sauer concorreu no
exercicio de préaticas ndo equitativas, permitindo que a Fundagéo operasse como garantidora de
resultados positivos para 0s comitentes beneficiarios.

V. CoNCLUSAO

317. No que diz respeito a dosimetria, é importante ressaltar que além de o uso de préaticas
ndo equitativas representarem um risco a confiabilidade do mercado de valores mobiliarios, o
esquema fraudulento orquestrado por meio das ditas “operagdes com seguro” acarreta para as
entidades de previdéncia complementar a assungdo de recorrentes prejuizos em operagdes no
mercado futuro.
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318. Por esse motivo, quanto aos comitentes beneficiarios dessas operagdes, sera levado em
consideracdo, para fins de aplicacdo de penalidade de multa, o valor da vantagem econdmica
auferida, utilizando-se o critério de uma vez e meia o ganho auferido, conforme autorizado pelo
inciso 11, do §1°, do art. 11 da Lei n° 6.385/76, com redagéo a época dos fatos”. Especificamente
com relacdo aos comitentes Antonio Lima e Ingo Krause, sera considerada como circunstancia
atenuante o fato de terem confessado a pratica do ilicito, sendo utilizado para esses acusados o
acréscimo de 0,25 sobre o ganho auferido (fator de multiplicacéo 1,25).

319. Com relacdo as corretoras e seus diretores, serdo consideradas circunstancias
agravantes o periodo de tempo em que houve a pratica sistematica e reiterada do ilicito, os elevados
prejuizos causados a Fapa, além dos danos causados a imagem do mercado de capitais.

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

1) Pela condenacéo de SLW CVC Ltda.”, a penalidade de multa pecuniaria no valor de
de R$1.440.000,00 (um milh&o e quatrocentos e quarenta mil reais) por descumprimento
aos arts. 6°, §2° e 8°, §2° da Instrugdo CVM n° 387/03, em razédo das falhas no sistema de
registro de ordens e da ndo observancia da regra de prioridade em negdcios realizados no
ambito da BM&F no periodo de abril de 2003 a setembro de 2008, e também por violar o
art. 4°, paragrafo Unico da mesma instrucdo, agindo com falta de diligéncia ao permitir a
existéncia de um ambiente propicio para ocorréncia de praticas ndo equitativas no mercado
de valores mobiliarios em negdcios realizados no ambito da BM&F no periodo de 30 de
marco de 20077° a setembro de 2008;

2) Pela condenacéo de Pedro Sylvio Weil, a penalidade de multa pecuniaria no valor de
de R$240.000,00 (duzentos e quarenta mil reais) por descumprimento a Instrugdo CVM n°
387/03, em seu art. 4°, paragrafo Gnico c/c arts. 6°, 82° e 8°, 82° na qualidade de diretor
responsavel da SLW CVC Ltda., por agir com falta de diligéncia, especialmente no que
tange ao sistema de registro de ordens e as regras de prioridade, permitindo a existéncia de
um ambiente de completo descontrole na SLW e, portanto, propicio para ocorréncia de
praticas ndo equitativas no mercado de valores mobiliarios em negocios realizados no
ambito da BM&F, no periodo de abril de 2003 a setembro de 2008;

3 Valores atualizados até agosto de 2019.

A SLW ¢é considerada reincidente, uma vez que foi condenada nos seguintes processos: (i) PAS CVM
RJ2012/01606, j. em 04.02.2014, com transito em julgado em 25.07.2017 (ac6rddo CRSFN 322/2017) (ii) PAS CVM
n° 12/2013, j. em 24.05.2016, com transito em julgado em 29.05.2017 (ac6rddo CRSFN 35/2017); (iii) PAS CVM n°
RJ2005/0305, j. em 24.10.2006, com transito em julgado em 28.11.2012 (acérddo CRSFN 11022/12); (iv) PAS CVM
n° RJ2005/05038, j. em 03.10.2006, com transito em julgado em 13.03.2012 (acérddo CRSFN 10848/12); (v) PAS
CVM n° RJ2012/01605, j. em 04.04.2012, com transito em julgado em 22.10.2015 (ac6rddo CRSFN 11671/15) ; (vi)
PAS CVM RJ n° 1999/03166, j. em 30.09.1999, transitada em julgado em 17.12.1999; (vii) PAS CVM n° 17/2013,
j.em 25.06.2019, aguardando analise CRSFN; (viii) PAS CVM n° SP2013/0292, j. em 19.07.2016, aguardando analise
CRSFN.

7S Data da vigéncia da Instrugcdo CVM n° 450, que alterou o paragrafo tnico do art. 4° da Instrugdo CVM n° 387/03.
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3) Pelacondenacdo de Antbnio Alves de Lima a penalidade de multa pecuniaria no valor
de R$214.181,34 (duzentos e quatorze mil, cento e oitenta e um reais e trinta e quatro
centavos), correspondente a 1,25 vezes o valor do beneficio auferido atualizado’®, por ter
anuido e se beneficiado de praticas ndo equitativas, restando configurada a conduta vedada
pelo item I da Instru¢do CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item II, letra “d”,
falta considerada grave para os fins do §3° do art. 11 da Lei n°® 6.385/76;

4) Pela condenacdo de César Bonatto Retzlaff a penalidade de multa pecuniaria no valor
de R$3.988.998,95 (trés milhdes, novecentos e oitenta e oito mil, novecentos e noventa e
oito reais e noventa e cinco centavos), correspondente a 1,5 vezes o valor do beneficio
auferido atualizado, por ter realizado e se beneficiado de praticas ndo equitativas, restando
configurada a conduta vedada pelo item I da Instrucdo CVM n° 08/79, no tipo especifico
descrito no item II, letra “d”, falta considerada grave para os fins do §3° do art. 11 da Lei
n°® 6.385/76;

5) Pela condenacéo de Claudio Marcos Arena a penalidade de multa pecuniaria no valor
de R$1.861.010,31 (um milhdo, oitocentos e sessenta e um mil, dez reais e trinta e um
centavos), correspondente a 1,5 vezes o valor do beneficio auferido atualizado, por ter
realizado e se beneficiado de préticas ndo equitativas, restando configurada a conduta
vedada pelo item | da Instrugdo CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item II, letra
“d”, falta considerada grave para os fins do §3° do art. 11 da Lei n°® 6.385/76;

6) Pela condenacdo de Cristiane Coelho a penalidade de multa pecuniaria no valor de
R$902.697,66 (novecentos e dois mil, seiscentos e noventa e sete reais e sessenta e seis
centavos), correspondente a 1,5 vezes o valor do beneficio auferido atualizado, por ter
realizado e se beneficiado de préticas ndo equitativas, restando configurada a conduta
vedada pelo item | da Instrugdo CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item II, letra
“d”, falta considerada grave para os fins do §3° do art. 11 da Lei n°® 6.385/76;

7) Pelacondenacéo de Eduardo José de Moraes Barros a penalidade de multa pecuniaria
no valor de R$2.556.220,13 (dois milhdes, quinhentos e cinquenta e seis mil, duzentos e
vinte reais e treze centavos), correspondente a 1,5 vezes o valor do beneficio auferido
atualizado, por ter realizado e se beneficiado de préticas ndo equitativas, restando
configurada a conduta vedada pelo item | da Instrucdo CVM n° 08/79, no tipo especifico
descrito no item II, letra “d”, falta considerada grave para os fins do §3° do art. 11 da Lei
n° 6.385/76;

8) Pela condenacdo de Elso Martins Junior a penalidade de multa pecuniaria no valor de
R$3.469.165,73 (trés milhdes, quatrocentos e sessenta e nove mil, cento e sessenta e cinco
reais e setenta e trés centavos), correspondente a 1,5 vezes o valor do beneficio auferido
atualizado, por ter realizado e se beneficiado de praticas ndo equitativas, restando

76 O valor dos beneficios auferidos foram atualizados pelo IPCA-E de setembro de 2019 tendo como data inicial a
data do ultimo pregédo realizado em concomitancia com a Fapa (Anexo ).
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configurada a conduta vedada pelo item | da Instrucdo CVM n° 08/79, no tipo especifico
descrito no item II, letra “d”, falta considerada grave para os fins do §3° do art. 11 da Lei
n°® 6.385/76;

9) Pela condenacdo de Elton Ughini a penalidade de multa pecuniaria no valor de
R$1.354.563,15 (um milh&o, trezentos e cinquenta e quatro mil, quinhentos e sessenta e
trés reais e quinze centavos), correspondente a 1,5 vezes o valor do beneficio auferido
atualizado, por ter realizado e se beneficiado de préticas ndo equitativas, restando
configurada a conduta vedada pelo item | da Instrucdo CVM n° 08/79, no tipo especifico

descrito no item II, letra “d”, falta considerada grave para os fins do § 3° do art. 11 da Lei
n° 6.385/76;

10) Pela condenacéo de Euclides Bolini Junior a penalidade de multa pecuniaria no valor
de R$283.702,85 (duzentos e oitenta e trés mil, setecentos e dois reais e oitenta e cinco
centavos), correspondente a 1,5 vezes o valor do beneficio auferido atualizado, por ter
realizado e se beneficiado de praticas ndo equitativas, restando configurada a conduta
vedada pelo item | da Instrugdo CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item II, letra
“d”, falta considerada grave para os fins do §3° do art. 11 da Lei n°® 6.385/76;

11) Pela condenacéo de Geraldo Pereira Janior:

(i) apenalidade de multa pecuniéria no valor de R$8.600.768,96 (oito milhdes,
seiscentos mil, setecentos e sessenta e 0ito reais e noventa e seis centavos),
correspondente a 1,5 vezes o valor do beneficio auferido atualizado, por ter
realizado e se beneficiado de praticas ndo equitativas, restando configurada a
conduta vedada pelo item | da Instrucdo CVM n° 08/79, no tipo especifico
descrito no item II, letra “d”, falta considerada grave para os fins do 8§3° do art.
11 da Lei n® 6.385/76; e

(i)  por ter concorrido para a realizagdo de praticas ndo equitativas que tiveram
como beneficidario o comitente Eduardo Barros, a penalidade de multa
pecuniaria no valor de R$511.244,03 (quinhentos e onze mil, duzentos e
quarenta e quatro reais e trés centavos) correspondente a 30% (trinta por cento)
do valor das operagdes irregulares realizadas em nome do referido comitente,
restando configurada a conduta vedada pelo item | da Instrugdo CVM n° 08/79,

no tipo especifico descrito no item II, letra “d”, falta considerada grave para os
fins do 83° do art. 11 da Lei n° 6.385/76;

12) Pela condenacéo de Ingo Krause Junior a penalidade de multa pecuniaria no valor de
R$414.259,11 (quatrocentos e quatorze mil, duzentos e cinquenta e nove reais e onze
centavos), correspondente a 1,25 vezes o valor do beneficio auferido atualizado, por ter
anuido e se beneficiado de praticas ndo equitativas, restando configurada a conduta vedada
pelo item I da Instrug¢do CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item II, letra “d”,
falta considerada grave para os fins do 83° do art. 11 da Lei n°® 6.385/76;
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13) Pela condenacgdo de Life Peers Partners Comércio e Servicos Ltda. (atualmente
denominada Kinfay do Brasil Intermediacdo de Negdcios Ltda.) & penalidade de multa
pecuniaria no valor de R$478.558,62 (quatrocentos e setenta e oito mil, quinhentos e
cinquenta e oito reais e sessenta e dois centavos), correspondente a 1,5 vezes o valor do
beneficio auferido atualizado, por ter realizado e se beneficiado de praticas nao equitativas,
restando configurada a conduta vedada pelo item | da Instru¢do CVM n° 08/79, no tipo
especifico descrito no item II, letra “d”, falta considerada grave para os fins do §3° do art.
11 da Lei n°® 6.385/76;

14) Pela condenagdo de Luiz Ataranto Martins a penalidade de multa pecuniaria no valor
de R$2.311.657,04 (dois milhdes, trezentos e onze mil, seiscentos e cinquenta e sete reais
e quatro centavos), correspondente a 1,5 vezes o valor do beneficio auferido atualizado,
por ter realizado e se beneficiado de praticas ndo equitativas, restando configurada a
conduta vedada pelo item I da Instrugdo CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item
IL, “d”, falta considerada grave para os fins do §3° do art. 11 da Lei n® 6.385/76;

15) Pela condenacdo de Marcelo Gagliardi a penalidade de multa pecuniéria no valor de
R$388.783,44 (trezentos e oitenta e oito mil, setecentos e oitenta e trés reais e quarenta e
quatro centavos), correspondente a 1,5 vezes o valor do beneficio auferido atualizado, por
ter realizado e se beneficiado de praticas ndao equitativas, restando configurada a conduta
vedada pelo item | da Instru¢cdo CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item 11, letra
“d”, falta considerada grave para os fins do §3° do art. 11 da Lei n°® 6.385/76;

16) Pela condenacéo de Marli Porazza Moreno a penalidade de multa pecuniaria no valor
de R$808.593,63 (oitocentos e oito mil, quinhentos e noventa e trés reais e sessenta e trés
centavos), correspondente a 1,5 vezes o valor do beneficio auferido atualizado, por ter
realizado e se beneficiado de praticas ndo equitativas, restando configurada a conduta
vedada pelo item I da Instru¢cdo CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item 11, letra
“d”, falta considerada grave para os fins do §3° do art. 11 da Lei n°® 6.385/76;

17) Pela condenacgéo de Mauricio da Costa Porto:

(i) a penalidade de multa pecuniaria no valor R$3.114.674,36 (trés milhdes,
cento e quatorze mil, seiscentos e setenta e quatro reais e trinta e seis centavos),
correspondente a 1,5 vezes o valor do beneficio auferido atualizado, por ter
realizado e se beneficiado de praticas ndo equitativas, restando configurada a
conduta vedada pelo item | da Instrucdo CVM n° 08/79, no tipo especifico
descrito no item II, letra “d”, falta considerada grave para os fins do §3° do art.
11 da Lei n®6.385/76; e

(i) por ter concorrido para a realizagdo de praticas ndo equitativas que tiveram
como beneficiarios os comitentes Cesar Bonatto, Claudio Arena, Elso Martins,
Luiz Ataranto e Olavo Diniz, a penalidade de multa pecuniaria no valor de
R$2.657.548,16 (dois milhdes, seiscentos e cinquenta e sete mil, quinhentos e
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quarenta e oito reais e dezesseis centavos) correspondente a 30% (trinta por
cento) do valor das operagOes irregulares realizadas em nome dos referidos
comitentes, restando configurada a conduta vedada pelo item | da Instrucéo
CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item II, letra “d”, falta
considerada grave para os fins do 83° do art. 11 da Lei n°® 6.385/76;

18) Pela condenacdo de Marcelo da Costa Porto:

(i) a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$6.145.147,14 (seis milhdes,
cento e quarenta e cinco mil, cento e quarenta e sete reais e quatorze centavos),
correspondente a 1,5 vezes o valor do beneficio auferido atualizado, por ter
realizado negdcios em nome de sua esposa a época dos fatos, R.S., restando
configurada a ocorréncia de préaticas ndo equitativas no periodo analisado,
conduta vedada pelo item | da Instrucdo CVM n° 08/79, no tipo especifico
descrito no item II, letra “d”, falta considerada grave para os fins do § 3° do art.
11 da Lei n®6.385/76; e

(i) por ter concorrido para a realizacdo de praticas ndo equitativas que tiveram
como beneficiérios os comitentes Cesar Bonatto, Claudio Arena, Elso Martins,
Luiz Ataranto e Olavo Diniz, a penalidade de multa pecuniaria no valor de
R$2.657.548,16 (dois milhdes, seiscentos e cinquenta e sete mil, quinhentos e
quarenta e oito reais e dezesseis centavos) correspondente a 30% (trinta por
cento) do valor das operagOes irregulares realizadas em nome dos referidos
comitentes, restando configurada a conduta vedada pelo item | da Instrucéo
CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item II, letra “d”, falta
considerada grave para os fins do §83° do art. 11 da Lei n° 6.385/76;

19) Pela condenacéo de Olavo Oliveira Diniz a penalidade de multa pecuniaria no valor
de R$1.656.908,81 (um milh&o, seiscentos e cinquenta e seis mil, novecentos e oito reais
e oitenta e um centavos), correspondente a 1,5 vezes o valor do beneficio auferido
atualizado, por ter realizado e se beneficiado de praticas ndo equitativas, restando
configurada a conduta vedada pelo item | da Instrucdo CVM n° 08/79, no tipo especifico
descrito no item II, letra “d”, falta considerada grave para os fins do §3° do art. 11 da Lei
n°® 6.385/76;

20) Pela condenacdo de André Freire Mamed, por ter concorrido para a realizagdo de
praticas nao equitativas que tiveram como beneficiarios os comitentes Anténio Lima, Ingo
Krause, Life Peers Partners, Elton Ughini, Marcelo Gagliardi e Euclides Bolini, a
penalidade de multa pecuniéria no valor R$651.947,32 (seiscentos e cinquenta e um mil,
novecentos e quarenta e sete reais e trinta e dois centavos), correspondente a 30% (trinta
por cento) do valor das operacdes irregulares realizadas em nome dos referidos comitentes,
restando configurada a conduta vedada pelo item | da Instru¢do CVM n° 08/79, no tipo
especifico descrito no item II, letra “d”, falta considerada grave para os fins do § 3° do art.
11 da Lei n°® 6.385/76;
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21) Pela condenacéo de Alexandre Antonio Leite de Oliveira Ponsirenas por ter concorrido
para a realizacdo de préticas nao equitativas que tiveram como beneficiarios os comitentes
Antonio Lima, Ingo Krause, Life Peers Partners, Elton Ughini, Marcelo Gagliardi e
Euclides Bolini, a penalidade de multa pecuniaria no valor R$651.947,32 (seiscentos e
cinquenta e um mil, novecentos e quarenta e sete reais e trinta e dois centavos),
correspondente a 30% (trinta por cento) do valor das operacdes irregulares realizadas em
nome dos referidos comitentes, restando configurada a conduta vedada pelo item | da
Instrugdo CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item II, letra “d”, falta considerada
grave para os fins do 8 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76;

22) Pela condenacdo de Sandro Trindade Endler a penalidade de multa pecuniéria no
valor de R$1.269.931,97 (um milh&o, duzentos e sessenta e nove mil, novecentos e trinta
e um reais e noventa e sete centavos), correspondente a 1,5 vezes o valor do beneficio
auferido atualizado, por ter realizado praticas nao equitativas que tiveram como
beneficiaria sua esposa a época dos fatos, restando configurada a conduta vedada pelo item
I da Instrug¢do CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item II, letra “d”, falta
considerada grave para os fins do 83° do art. 11 da Lei n° 6.385/76;

23) Pela condenacdo de Novinvest CVM Ltda.”” a penalidade de multa pecuniaria no valor
de R$1.395.000,00 (um milhdo e trezentos e noventa e cinco mil reais) por
descumprimento dos arts. 6°, §2° e 8°, 82° da Instrugdo CVM n° 387/03, em razéo das falhas
no sistema de registro de ordens e da ndo observancia da regra de prioridade, no periodo
de abril de 2003 a setembro de 2008, e também por violar o art. 4°, paragrafo Unico da
mesma instrucdo, agindo com falta de diligéncia ao permitir a existéncia de um ambiente
propicio para ocorréncia de préaticas ndo equitativas no mercado de valores mobiliarios em
negdcios realizados no &mbito da BM&F no periodo de 30 de marco de 20078 a setembro
de 2008;

24) Pela condenagéo de Jose Oswaldo Morales Junior, na qualidade de diretor responsavel
da Novinvest, a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$232.500,00 (duzentos e
trinta e dois mil e quinhentos reais), pelo descumprimento da Instrucdo CVM n° 387/03,
em seu art. 4°, paragrafo Unico c/c arts. 6°, 82° e 8°, §2°, por agir com falta de diligéncia,
especialmente no que tange ao sistema de registro de ordens e as regras de prioridade,
permitindo a existéncia de um ambiente de completo descontrole na corretora e, portanto,
propicio para ocorréncia de praticas ndo equitativas no mercado de valores mobiliarios em
negocios realizados no &mbito da BM&F, no periodo de abril de 2003 a setembro de 2008;

7 A Novinvest é considerada reincidente, pois ja foi condenada nos seguintes processos: (i) PAS CVM n°
SP1999/0427, j. em 08.12.1999, transitada em julgado em 08.01.2000; (ii) PAS CVM n° 12/2013, j. em 24.05.2016,
com transito em julgado em 29.05.2017 (acorddo CRSFN 35/2017); (iii) PAS CVM n° SP2004/0193, j. em
04.09.2007, com transito em julgado em 30.11.2016 (ac6rddao CRSFN 404/2016).

78 Data da vigéncia da Instrugcdo CVM n° 450, que alterou o paragrafo tnico do art. 4° da Instrugdo CVM n° 387/03.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 14/2010 — Voto — pg. 67 de 73


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

A AP
) = ]
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

25) Pela condenacao de Altair Alves Pinto a penalidade de multa pecuniaria no valor de
R$431.865,92 (quatrocentos e trinta e um mil, oitocentos e sessenta e cinco reais e noventa
e dois centavos), correspondente a 1,5 vezes o valor do beneficio auferido atualizado, por
ter realizado e se beneficiado de praticas ndo equitativas, restando configurada a conduta
vedada pelo item I da Instru¢cdo CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item 11, letra
“d”, falta considerada grave para os fins do §3° do art. 11 da Lei n® 6.385/76;

26) Pela condenacéo de Alvaro Guilherme Monteiro Barbosa Pinto a penalidade de multa
pecuniaria no valor de R$612.806,49 (seiscentos e doze mil, oitocentos e seis reais e
quarenta e nove centavos), correspondente a 1,5 vezes o valor do beneficio auferido
atualizado, por ter realizado e se beneficiado de praticas ndo equitativas, restando
configurada a conduta vedada pelo item I da Instrucdo CVM n° 08/79, no tipo especifico
descrito no item II, letra “d”, falta considerada grave para os fins do §3° do art. 11 da Lei
n° 6.385/76;

27) Pela condenacéo de Eric Davy Bello a penalidade de multa pecuniaria no valor de
R$1.602.740,82 (um milhdo, seiscentos e dois mil, setecentos e quarenta reais e oitenta e
dois centavos), correspondente a 1,5 vezes o valor do beneficio auferido atualizado, por ter
realizado e se beneficiado das praticas ndo equitativas, restando configurada a conduta
vedada pelo item | da Instru¢cdo CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item I, letra
“d”, falta considerada grave para os fins do § 3° do art. 11 da Lei n°® 6.385/76;

28) Pela condenacdo de Marcos Antonio Urcino dos Santos a penalidade de multa
pecuniaria no valor de R$464.362,34 (quatrocentos e sessenta e quatro mil, trezentos e
sessenta e dois reais e trinta e quatro centavos), correspondente a 1,5 vezes o valor do
beneficio auferido atualizado, por ter realizado e se beneficiado das praticas ndo
equitativas, restando configurada a conduta vedada pelo item I da Instrugdo CVM N° 08/79,
no tipo especifico descrito no item II, letra “d”, falta considerada grave para os fins do § 3°
do art. 11 da Lei n° 6.385/76;

29) Pela condenacéo de Renato Lima Silva:

(i) a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$4.011.259,02 (quatro
milhdes, onze mil, duzentos e cinguenta e nove reais e dois centavos),
correspondente a 1,5 vezes o valor do beneficio auferido atualizado, por ter
realizado e se beneficiado de praticas ndo equitativas, restando configurada a
conduta vedada pelo item | da Instrucdo CVM n° 08/79, no tipo especifico
descrito no item |1, letra “d”, falta considerada grave para os fins do §3° do art.
11 da Lei n®6.385/76; e

(i) por ter concorrido para a realizacdo de praticas ndo equitativas que tiveram
como beneficiarios os comitentes Eric Bello, Alvaro Barbosa, Sandro Belo,
Marcos Urcino e Altair Pinto, a penalidade de multa pecuniéria no valor de
R$723.251,70 (setecentos e vinte e trés mil, duzentos e cinquenta e um reais e
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setenta centavos), correspondente a 30% (trinta por cento) do valor das
operacdes irregulares realizadas em nome dos referidos comitentes, restando
configurada a conduta vedada pelo item I da Instru¢do CVM n° 08/79, no tipo

especifico descrito no item II, letra “d”, falta considerada grave para os fins do
83°do art. 11 da Lei n°® 6.385/76;

30) Pela condenacéo de Sandro Rogério Lima Belo a penalidade de multa pecuniaria no
valor de R$504.482,96 (quinhentos e quatro mil, quatrocentos e oitenta e dois reais e
noventa e seis centavos), correspondente a 1,5 vezes o valor do beneficio auferido
atualizado, por ter realizado e se beneficiado de praticas ndo equitativas, restando
configurada a conduta vedada pelo item | da Instrucdo CVM n° 08/79, no tipo especifico
descrito no item II, letra “d”, falta considerada grave para os fins do §3° do art. 11 da Lei
n° 6.385/76;

31) Pela absolvicédo de Jayme Pereira Mello, agente autbnomo de investimento vinculado a
Novinvest, da acusacao de uso de pratica ndo equitativa no mercado de valores mobiliarios,
conduta vedada pelo item | da Instru¢cdo CVM N° 08/79, no tipo especifico descrito no item
I, letra “d”;

32) Pela condenacéo de Ricardo Siqueira Rodrigues de por ter concorrido para a realizacéo
de préticas ndo equitativas que tiveram como beneficiarios os comitentes Eric Bello, Alvaro
Barbosa, Sandro Belo, Marcos Urcino e Altair Pinto, a penalidade de multa pecuniaria
no valor de R$723.251,70 (setecentos e vinte e trés mil, duzentos e cinquenta e um reais e
setenta centavos), correspondente a 30% (trinta por cento) do valor das operagdes
irregulares realizadas em nome dos referidos comitentes, restando configurada a conduta
vedada pelo item | da Instru¢cdo CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item I, letra
“d”, falta considerada grave para os fins do §3° do art. 11 da Lei n°® 6.385/76;

33) Pela condenacéo de Agora CTVM S.A. a penalidade de multa pecuniaria no valor de
R$375.000,00 (trezentos e setenta e cinco mil reais), pelo descumprimento dos arts. 6°, §2°
e 8°, 82°da Instrucdo CVM n° 387/03, em razéo das falhas no sistema de registro de ordens
e da ndo observancia da regra de prioridade, permitindo, assim, a existéncia de um
ambiente propicio para ocorréncia de praticas ndo equitativas no mercado de valores
mobiliarios em negédcios realizados no ambito da BM&F, no periodo de setembro de 2003
a novembro de 2005;

34) Pela condenacéo de Ricardo Miguel Stabile a penalidade de multa pecuniéria no valor
de R$187.500,00 (cento e oitenta e sete mil e quinhentos reais) pelo descumprimento da
Instrucdo CVM n° 387/03, em seu art. 4°, paragrafo Unico c/c arts. 6°, §2° e 8° 8§2° na
qualidade de diretor responsavel da Agora, por agir com falta de diligéncia, especialmente
no que tange ao sistema de registro de ordens e as regras de prioridade, permitindo a
existéncia de um ambiente de completo descontrole na corretora e, portanto, propicio para
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ocorréncia de praticas ndo equitativas no mercado de valores mobiliarios em negdcios
realizados no &mbito da BM&F, no periodo de setembro de 2003 a novembro de 2005;

35) Pela condenacéo de Hugo César Figueiredo a penalidade de multa pecuniaria no valor
de R$682.866,83 (seiscentos e oitenta e dois mil, oitocentos e sessenta e seis reais e oitenta
e trés centavos), correspondente a 1,5 vezes o valor do beneficio auferido atualizado, por
ter realizado e se beneficiado de praticas ndo equitativas, restando configurada a conduta
vedada pelo item | da Instrugdo CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item II, letra
“d”, falta considerada grave para os fins do §3° do art. 11 da Lei n® 6.385/76;

36) Pela absolvicdo de José Everaldo Rebello Morelli, Laurinha Okamura de Almeida,
Luiz Sérgio Von Gal de Almeida e Dario Pereira Ramos da acusacao de uso de pratica
ndo equitativa no mercado de valores mobiliarios, conduta vedada pelo item | da Instrucéo
CVM N° 08/79, no tipo especifico descrito no item II, letra “d”;

37) Pela condenacéo de Fabiano Roque Mattos:

(i) a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$658.238,64 (seiscentos e
cinquenta e oito mil, duzentos e trinta e oito reais e sessenta e quatro centavos),
correspondente a 1,5 vezes o valor do beneficio auferido, por ter realizado
praticas ndo equitativas que tiveram como beneficiaria a comitente M.C.S., sua
esposa a época, restando configurada a conduta vedada pelo item | da Instrucéo
CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item II, letra “d”, falta
considerada grave para os fins do §3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76; e

(i) por ter concorrido para a realizacdo das praticas ndo equitativas descritas que
tiveram como beneficiario o comitente Hugo Figueiredo, a penalidade de
multa pecuniaria no valor de R$136.573,37 (cento e trinta e seis mil,
quinhentos e setenta e trés reais e trinta e sete centavos), correspondente a 30%
(trinta por cento) do valor das operacdes irregulares realizadas em nome do
referido comitente, restando configurada a conduta vedada pelo item | da
Instru¢ado CVM n° 08/79, no tipo especifico descrito no item II, letra “d”, falta
considerada grave para os fins do 8 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76; e

38) Pela condenagéo de Boris Guiomar Sauer, coordenador de investimentos e responsavel
efetivamente pelo processo decisério de investimento da Fundagcdo Assistencial e
Previdenciaria da Emater/PR — Fapa a época dos fatos, a penalidade de multa pecuniaria
no valor de R$4.397.162,66 (quatro milhGes, trezentos e noventa e sete mil, cento e
sessenta e dois reais e sessenta e seis centavos), correspondente a 10% (dez por cento) do
valor o valor dos prejuizos suportados pela Fapa em decorréncia das operagdes irregulares
identificadas nas trés corretoras, por ter concorrido para, e permitido, a realizacdo das
praticas ndo equitativas descritas nas tabelas 23 a 111 do relatdrio de inquérito, restando
configurada a conduta vedada pelo item | da Instrucdo CVM n° 08/79, no tipo especifico
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descrito no item 11, letra “d”, falta considerada grave para os fins do §3° do art. 11 da Lei
n° 6.385/76.

321. Finalmente, proponho que o resultado desse julgamento seja comunicado a
Procuradoria da Replblica no Estado de S&o Paulo, em complemento ao OFICIO N°
49/2015/CVMISGE (fls. 7444) e a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar -
Previc, em complemento ao OFICIO N° 50/2015/CVM/SGE (fls. 7445), para as providéncias que
julgarem cabiveis no ambito de suas respectivas competéncias.

E como voto.

Rio de Janeiro, 03 de marco de 2020.

HENRIQUE BALDUINO MACHADO MOREIRA
DIRETOR RELATOR
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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
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ANEXO

CALCULO DAS MULTAS PECUNIARIAS

A. COMITENTES BENEFICIARIOS

Valor do Ultima operacdo | Valor Atualizado
Nome do Comitente Ber!eficio concomirzantg a pelo IPCA-E até mulzlgtpol'i‘cgzéo Valor(gf;))multa
Auferido (R$) Fapa 09/2019
Antbnio Alves de Lima R$ 73.350,00 09/02/04 R$ 171.345,07 1,25 R$ 214.181,34
César Bonatto Retzlaff R$ 1.421.350,00 04/06/08 R$ 2.659.332,63 15 R$ 3.988.998,95
Claudio Marcos Arena R$ 655.550,00 17/04/08 R$ 1.240.673,54 15 R$ 1.861.010,31
Cristiane Coelho R$ 317.250,00 11/03/08 R$ 601.798,44 15 R$ 902.697,66
Eduardo José M. Barros R$ 928.050,00 16/09/08 R$ 1.704.146,75 15 R$ 2.556.220,13
Elso Martins Junior R$ 1.259.500,00 16/09/08 R$ 2.312.777,15 15 R$ 3.469.165,73
Elton Ughini R$ 444.075,00 24/05/06 R$ 903.042,10 15 R$ 1.354.563,15
Euclides Bolini Junior R$ 83.100,00 29/07/04 R$ 189.135,23 15 R$ 283.702,85
Geraldo Pereira Janior R$ 3.029.663,00 22/04/08 R$ 5.733.845,97 15 R$ 8.600.768,96
Ingo Krause Junior R$ 148.125,00 13/09/04 R$ 331.407,29 1,25 R$ 414.259,11
Life Peers R$ 145.875,00 13/01/05 R$ 319.039,08 15 R$ 478.558,62
Luiz Ataranto Martins R$ 839.260,00 16/09/08 R$ 1.541.104,69 15 R$ 2.311.657,04
Marcelo Gagliardi R$ 141.150,00 16/09/08 R$ 259.188,96 15 R$ 388.783,44
Marli Porazza Moreno R$ 226.275,00 22/10/03 R$ 539.062,42 15 R$ 808.593,63
Mauricio da Costa Porto R$ 1.133.740,00 13/10/08 R$ 2.076.449,57 15 R$ 3.114.674,36
Marcelo da Costa Porto R$ 2.231.030,00 16/09/08 R$ 4.096.764,76 15 R$ 6.145.147,14
Olavo Oliveira Diniz R$ 601.550,00 16/09/08 R$ 1.104.605,87 15 R$ 1.656.908,81
Sandro Trindade Endler R$ 443.475,00 26/02/08 R$ 846.621,31 15 R$ 1.269.931,97
Altair Alves Pinto R$ 121.650,00 18/11/03 R$ 287.910,61 15 R$ 431.865,92
Alvaro Guilherme M. Barbosa R$ 193.350,00 12/07/05 R$ 408.537,66 15 R$ 612.806,49
Eric Davy Bello R$ 488.550,00 06/01/05 R$ 1.068.493,88 15 R$ 1.602.740,82
Marcos Urcino R$ 127.725,00 07/05/03 R$ 309.574,89 15 R$ 464.362,34
Renato Lima Silva R$ 1.456.310,00 16/09/08 R$ 2.674.172,68 15 R$ 4.011.259,02
Sandro Rogério Lima Belo R$ 165.950,00 23/10/06 R$ 336.321,97 15 R$ 504.482,96
Hugo César Figueiredo R$203.475,00 22/09/04 R$ 455.244,55 15 R$ 682.866,83
Fabiano Roque Mattos R$ 184.200,00 24/10/03 R$ 438.825,76 15 R$ 658.238,64
B. OPERADORES
Operadores muFI?itpolli’c(;Zéo el atue:ri:g&gf Operagao Valor da multa
Geraldo Pereira Janior 0,30 R$ 1.704.146,75 R$ 511.244,03
Mauricio da Costa Porto 0,30 R$ 8.858.493,88 R$ 2.657.548,16
Marcelo da Costa Porto 0,30 R$ 8.858.493,88 R$ 2.657.548,16
André Freire Mamed 0,30 R$ 2.173.157,73 R$ 651.947,32
Alexandre Ponsirenas 0,30 R$ 2.173.157,73 R$ 651.947,32
Renato Lima Silva 0,30 R$ 2.410.839,01 R$ 723.251,70
Ricardo Rodrigues 0,30 R$ 2.410.839,01 R$ 723.251,70
Fabiano Mattos 0,30 R$ 455.244,55 R$ 136.573,37
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C. PREJUIZzOS FAPA™

7

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

Corretora Valores Ultima operagéo Valores atualizados (09/2019)
SLW R$ 13.412.570,00 16.09.2008 R$ 24.629.047,60
Novinvest R$ 8.357.075,00 16.09.2008 R$ 15.345.813,52
Agora R$ 1.912.635,00 10.11.2005 R$ 3.996.765,46
R$ 43.971.626,58
10% R$4.397.162,66

9 Com base nos valores constantes da tabela 5 do relatdrio.
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