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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.000592/2019-15
Reg. Col. n°® 1671/2019

Acusado: Rafael Nassutti Papazian

Assunto: Infragdo ao inciso I ¢/c inciso II, letra “b” da Instru¢do CVM n° 08/1979 —
Manipulacéo de precos — Layering.

Diretor Relator: Gustavo Machado Gonzalez

RELATORIO

l. INTRODUCAO

1. Este Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) foi instaurado pela Superintendéncia
de Relagbes com o Mercado e Intermediarios (“SMI” ou “Acusagdo”) para apurar eventual
responsabilidade de Rafael Nassutti Papazian (“Rafael Nassutti” ou “Acusado”).

2. Rafael Nassutti teria manipulado precos de diversos ativos no mercado de valores
mobiliarios por meio da colocacdo de ofertas artificiais no livro de negociacao, entre 04.04.2013
e 31.07.2017, caracterizando a infragdo administrativa definida no inciso 11, letra “b”, da Instrugéo
CVM n° 08/1979 e vedada pelo inciso | daquela mesma Instrugo®.

3. O processo teve origem em processo administrativo disciplinar conduzido pela

BM&FBovespa Supervisao de Mercados (“BSM”), em que figuraram como acusados instituicao

1] - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediérios e aos demais participantes
do mercado de valores mobiliarios, a criacdo de condicles artificiais de demanda, oferta ou preco de valores
mobiliarios, a manipulacdo de preco, a realizacdo de opera¢des fraudulentas e o uso de praticas ndo equitativas. 11 -
Para os efeitos desta Instrugéo conceitua-se como: (...) b) manipulagdo de precos no mercado de valores mobiliarios,
a utilizagdo de qualquer processo ou artificio destinado, direta ou indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cotagéo
de um valor mobiliario, induzindo, terceiros a sua compra e venda.
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intermediéria e funcionario dessa, por irregularidades em negocios realizados no mercado de
valores mobiliarios por Rafael Nassutti e outros investidores que atuaram por meio do referido
intermediario.

4. Apos realizar diligéncias adicionais, a SMI ofereceu termo de acusagdo em face de Rafael
Nassutti 2.

1. ACUSAGAO

5. A SMI afirma que Rafael Nassutti realizou pratica internacionalmente conhecida como

layering, caracterizada pela insercao de sucessivas ofertas de um lado do livro a precos melhores
que a ultima oferta registrada, que formam camadas de ofertas sem o propdsito de fechar negdcio,
com o objetivo de atrair outros Clientes para a hegociacéo e executar negécios do lado oposto do
livro.

6. Rafael Nassultti teria realizado operacGes por meio de diferentes intermediarios no periodo
analisado em que foi identificada manipulacéo do preco de diversos ativos. A pratica ocorreu por
meio da insercdo de ofertas artificiais no livro de negociacdo em 7.960 oportunidades, o que teria
gerado beneficio ilicito para o Acusado no montante R$ 748.525,94 (setecentos e quarenta e oito
mil, quinhentos e vinte e cinco reais e noventa e quatro centavos), conforme quadro abaixo.

Tabela 1 - Viséo geral da atuac@o de Rafael Nassutti Papazian no periodo de anélise

Participante de | Quantidade de Estratégias Periodo Beneficio
Negociacao de Layering Auferido R$

Corretora A 2.606 04.04.2013 2 26.03.2014|  233.856,27
Corretora B 1.608 27.03.2014 2 28.11.2014)  131.575,61
Corretora C 3.722 18.09.2015 a 03.02.2017,  379.242,28
Corretora D 24 30.06.2017 a 31.07.2017 3.851,75
Total 7.960 04.04.2013 2 31.07.2017,  748.525,94
Fonte: B3.
7. As camadas de ofertas artificiais, inseridas sem a intencdo de execucéo e para criar falsa

pressdo compradora ou vendedora, foram identificadas a partir do seguinte ciclo:

2 As condutas dos demais investidores envolvidos no aludido PAD conduzido pela BSM séo objeto de processos
apartados.
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a) Criacéo de falsa liquidez: o investidor inseria camadas de ofertas artificiais (colocadas
sem 0 propoésito de serem executadas) do lado oposto ao de oferta que efetivamente
desejada executar (“oferta-alvo”), criando falsa liquidez com intencdo de atrair
investidores para incluir ou melhorar suas ofertas, alterando o spread do livro de ofertas;

b) Posicionamento: antes ou depois da criacdo de falsa liquidez, o investidor emitia ofertas-
alvo de compra ou venda que desejava executar do lado oposto ao das ofertas artificiais;

c) Execucéo do negdcio: a oferta-alvo de compra ou venda do investidor era executada em
decorréncia do movimento dos precos e das ofertas dos demais investidores, influenciados
pela falsa liquidez; e

d) Cancelamento: apds a realizacéo dos negocios, as ofertas artificiais eram canceladas.

8. Os critérios adotados para a identificacdo da pratica de layering neste caso foram: (i)
inseriu no minimo 4 ofertas manipuladoras (artificiais) no intervalo de 10 minutos com propésito
de influenciar investidores; (ii) se posicionou do lado oposto das ofertas manipuladoras; (iii)
executou o negocio; e (iv) cancelou 100% das ofertas manipuladoras apds o negocio. Também
foram considerados como prética de layering os casos em que o ato (ii) foi realizado antes do ato
().

9. Segundo a SMI, o Acusado teria sido notificado por diferentes intermediarios da ilicitude
da pratica, 0 que, no entanto, ndo o levou a interromper sua conduta. Ao contrario, como forma de
dissimular a préatica, o investidor mudava de corretora para continuar a praticar a infracdo
administrativa.

I1l. DEFESA
10. O Acusado apresentou defesa tempestiva®.
I11.1. Preliminares

11.  Em sede preliminar Rafael Nassutti defende a “prescri¢do da agdo punitiva do Estado, nos
termos na Lei No. 9.494/1997 (sic)”, aplicando-se o prazo prescricional de 5 (cinco) anos. Assim,
considerando que a “primeira oportunidade de conhecimento do feito integral, com todos os
questionamentos de operacdes, se deu para o Defendente apenas com a apresentacao do Termo de

% Doc. SEI n° 0783411.
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Acusacao, i.e. em, 14/03/2019”, todo e qualquer negécio realizado antes de 14.03.2014 néo
poderia ser questionado.

12.  Ademais, alega cerceamento de defesa e violagdo ao contraditorio, pois ndo lhe foram
disponibilizadas copias integrais “de todos 0s livros de negociagdes diarios, de cada um dos 7.960
negodcios impugnados, da abertura do pregdo ao seu fechamento™ nos quais as supostas estratégias
irregulares teriam sido implementadas, de modo que pudessem “‘atestar que as supostas ‘camadas’
inseridas por Rafael tivessem levado a aumento ou queda em precos de ativos, e assim figurar-se,

ou nao, em efetiva manipulagdo de preco”.

13.  Nesse sentido, o Acusado declara que sem acesso aos referidos livros ndo ha como
determinar se houve manipulacdo de precos por acdo exclusivamente sua, visto que ndo possui
meios de verificar “se foram publicadas noticias, fatos relevantes, boatos ou eventos diversos que
poderiam ter atuado como eventos externos ao mercado, que pudessem alterar os valores e ordens

dos ativos, seja de venda ou de compra”.

14. Ainda, afirma que a SMI “pingou, i.e., selecionou, negdcios isolados sem tratar a
totalidade™.

111.2 Mérito

15. A defesa impugna o valor de R$ 748.525,94, apontado pela Acusacdo com o beneficio
indevidamente obtido por Rafael Nassutti. Afirma que o método utilizado pela SMI para calcular
0 mencionado beneficio seria arbitrado e ndo baseado em negdcios concretamente realizados. Nas
palavras da defesa, “a SMI induz que o beneficio econémico ocorreu com base em valor que
‘supunha’ existir antes da suposta atuagdo manipuladora do defendente, o que € mera especulacao
e ilacdo”, i.e., “a SMI baseia sua acusacdo que Rafael obteve ganho financeiro sob uma premissa
ndo verificada, mas apenas estimada”. Nesse sentido, o beneficio econdémico auferido teria sido
considerado em abstrato, via estimativa e ndo considerando o resultado concreto das operagdes —
logo, néo teria sido ocorrido verificagdo efetiva do beneficio auferido, sem prova de que ocorreram
efetivos ganhos, apenas ilagdes e especulagdes a respeito. Assim, 0 acusado néo teria como realizar
prova negativa de que ndo auferiu os ganhos apontados pela Acusagéo.

16.  Sustenta que o montante de R$ 748.525,94 questionado neste PAS representa menos de
0,01% do volume financeiro por ele negociado — o qual ele declara ser em torno de R$
150.000.000,00 (cento e cinquenta milhGes de reais) mensais, a época dos fatos, — e menos de
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1,5% do total de negdcios realizados.

17.  Argumenta que é um investidor-especulador, sendo natural que atue colocando e
cancelando vérias ordens e que, inclusive, se encontrava em cenario de enorme disparidade nos
ultimos anos frente a agilidade e automatizacdo de robds utilizados pelas grandes instituicdes
players do mercado. Nessa perspectiva, diz que a estratégia de “colocar varias ordens ao invés de
simplesmente altera-las” é uma questdo de competitividade com tais rob0s, uma “equiparagao de
armas” e que, em verdade, a verdadeira manipulagdo de precos € dirigida pelas grandes instituigdes
por meio desses robds. No mesmo sentido, afirma que “operava de forma manual, ficando em
enorme desvantagem e delay (atraso) em relagéo aos grandes traders” (grifos originais).

18. Impugna também a acusacdo de que teria colocado ofertas artificiais no livro de
negociacgdes, isto porque suas ordens, até 0 momento de cancelamento, estavam disponiveis a
execucao caso houvesse contraparte para negocio, sendo isso um risco assumido em sua estratégia,
a qual, inclusive, poderia ter lhe dado prejuizo como resultado. No mesmo sentido, afirma que
“ndo houve dbice ou interrupcdo [dos negdcios] por violacdo de tdnel de precos ou mecanismos
anélogos, sobretudo, mecanismos de controle de mercado indicados da ICVM No. 168”.

19.  Por fim, alega que ndo ha definicdo legal do que € layering, além de enunciados esparsos
em processos administrativos e apresentacdes da BSM e da CVM, ndo podendo ser tal atividade —
a luz do principio da anterioridade da lei punitiva — ser entendida como ilicita.

20.  Requer gque a imputacdo seja julgada improcedente ou, subsidiariamente, sejam seus bons
antecedentes considerados para efeito de dosimetria, explicitando haver “condi¢des objetivas e
subjetivas do defendente”, pela inexisténcia de processos na esfera administrativa, civel e penal
contra o acusado.

(AVA PrRoOPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO E DISTRIBUICAO DO PROCESSO

21.  Rafael Nassutti apresentou proposta de celebracdo de Termo de Compromisso,
comprometendo-se (i) cessar a pratica de atividade ou ato considerado ilicito; (ii) ndo realizar
operacgdes day-trade com sua carteira de agdes pelo prazo de 2 (dois) anos e 6 (seis) meses; (iii)
pagar 8 CVM o montante de R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais), em quinze parcelas
mensais, iguais e consecutivas, atualizadas pela taxa SELIC.

22. Ao analisar os aspectos legais da proposta, a PFE concluiu que — ndo obstante a ndo
ocorréncia de prejuizos mensuraveis, com possivel identificacdo dos investidores lesados — “a
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existéncia de danos difusos mostra-se inafastavel (...) ora, em vista da vantagem econdmica obtida,
a indenizacdo a ser fixada deve ser, no minimo, superior a0 montante total auferido pelo
proponente, que, no caso concreto, foi calculado pela area técnica no montante de R$ 748 mil™.

23. O Comité de Termo de Compromisso (“Comité”) decidiu negociar as condi¢bes da
proposta, sugerindo o pagamento a CVM, em parcela Unica, de obrigacdo pecuniaria no valor total
de R$ 1.871.314,85 (um milh&o, oitocentos e setenta e um mil, trezentos e quatorze reais e quinze
centavos), calculado com pardmetro no beneficio financeiro obtido pelo Acusado em cada
intermediério, atualizado pelo IPCA a partir das datas em que as operagdes cessaram em cada uma
das corretoras até seu efetivo pagamento.

24.  Em 6 de dezembro de 2019, o Proponente declinou da continuidade das negociacdes com
o Comité, por absoluta falta de meios de “apresentar uma proposta exequivel vis-a-vis” ao exigido.

E o Relatério.

Rio de Janeiro, 02 de junho de 2020.

Gustavo Machado Gonzalez

Diretor Relator

4 Doc. SEI n° 0830781.
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