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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 04/2015
PAS CVM SEI n° 19957.010956/2019-67
Reg. Col. 0859/17

Acusados: Eduardo Vargas Haas
Rafael Ferri

Assunto: Apurar responsabilidades por administragao irregular de carteiras de
valores mobilidrios por agentes autbnomos de investimentos.

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro
RELATORIO
L OBJETO E ORIGEM
1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela

Superintendéncia de Processos Sancionadores (“SPS”) e pela Procuradoria Federal Especializada
junto a CVM (“PEE” e, em conjunto com a SPS, “Acusa¢do”), em face de Rafael Ferri e Eduardo
Vargas Haas (“Eduardo Haas” e, em conjunto com Rafael Ferri, “Acusados”), por suposta atuagao
irregular como administradores de carteiras de valores mobilidrios, em infracao ao disposto no art.
16, IV, b, da Instrucio CVM (“ICVM”) n° 434, de 22.06.2006', combinado com o art. 23 da Lei
n° 6.385, de 07.12.19762,

2. A apuracgdo que resultou nas acusacdes objeto deste PAS teve origem em trés processos
envolvendo a TBCS Agentes Autdnomos de Investimentos Ltda (“TBCS”), da qual os Acusados
eram sécios’: (i) Processo Administrativo CVM RJ2009/7574, instaurado para apurar dentincia
realizada por E.T.C.%; (ii) Processo Administrativo CVM RJ2008/6454, que tinha como objeto a

! Art.16. E vedado ao agente autbnomo de investimento: (...) IV — contratar com investidores a prestacdo de servigos
de: (...) b) administra¢do de carteira de titulos e valores mobilidrios, salvo se o agente autdnomo — pessoa natural,
autorizado pela CVM também para exercer a atividade de administragdo de carteira, ndo estiver contratualmente
vinculado, direta ou indiretamente, a entidades do sistema de distribuicdo de valores.

2 Art. 23. O exercicio profissional da administragdo de carteiras de valores mobilidrios de outras pessoas estd sujeito
a autorizag@o prévia da Comissao.

3 Docs. SEI 0893065, 0893092 e 0893103, fls. 855-1.393.

4 O teor da dentncia era o seguinte: “Gostaria de denunciar a empresa TBCS Investimentos de Porto Alegre. No site
www.tbcs.com.br, consta entre outras coisas, cota e rentabilidade de clubes de investimento, o que é vedado. Além
disso, eles ndo deixam claro seu um agente autonomo, parecendo e se vendendo como uma corretora. A empresa tem
situacdo irregular de alguns agentes autdnomos que nao possuem o certificado e operam para clientes. Também, os
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reclamacdo de um investidor; e (iii) Processo Administrativo CVM RJ2010/10857, que tratava de

denuncia an6nima sobre uma suposta manipulagdo de precos por parte da TBCS.

3. Diante da existéncia de indicios de irregularidades, a Superintendéncia de Relagdes com
o Mercado e Intermedidrios (“SMI”) solicitou, em 03.01.2012, a realiza¢do de um procedimento
de inspeciio na TBCS?, conduzido pela Superintendéncia de Fiscalizacdo Externa (“SFI”), que
registrou suas diligéncias no Relatério de Inspe¢io CVM/SFI/GFE-4/N° 011/12° (“Relatério de
Inspe¢do™), de 21.11.2012, tendo concluido pela existéncia de trés irregularidades:

1) Prestacdo de servicos de andlise ou consultoria de valores mobilidrios por agentes
autonomos de investimento vinculados a TBCS;

i1) [Exercicio da atividade de administragcdo de carteiras de valores mobilidrios por agentes
autonomos de investimento vinculados a TBCS; e

iii) Negociacao na contraparte de clientes da TBCS em operacdes cursadas na BOVESPA
por sécios da TBCS, sem que houvesse prévia e especifica autorizacao dos clientes.

4. Diante dos resultados da inspecao, a SMI propos o encaminhamento da investigacao para
a SPS, tendo sido entdo instaurado inquérito administrativo, por meio da Portaria CVM/SGE/N°
164, de 01.07.2015".

5. Ao aprofundar a investigacdo iniciada pela SFI sobre as trés supostas irregularidades
apontadas no Relatério de Inspecao, a SPS entendeu que os indicios reunidos eram insuficientes

para fundamentar imputacdes de responsabilidades, e assim consignou no Relatério de Inquérito®:

16. Muito embora as atividades descritas pelos reclamantes se amoldassem as
préticas exercidas por consultores de valores mobilidrios, tendo em vista a
inexisténcia de elementos probatdrios, ndo hd como se concluir que TBCS e/ou
Rafael Ferri exerceram-na irregularmente. (...)

21. Quando inquiridos pela GPS-1, todavia, J.L.S.B., L.LF.R.A., M.A.G.,
R.G.C.C.L. e E.L. ndo forneceram mais elementos que pudessem robustecer a
tese de exercicio irregular de administracio de carteira pelos agentes autdbnomos
citados (...)

22. Do mesmo modo, no envio dos questiondrios para outros clientes da TBCS
(item 14), também ndo foi possivel obter maiores subsidios.

agentes autbnomos nfo possuem, em sua maioria, a situagdo de funciondrio ou sécio. A empresa divulga ter 10 filiais.
A empresa também possui operacdes irregulares para os clientes. Obrigado.” (Doc. SEI 0893018, fls. 57-59).

5> Doc. SEI 0893024, fls. 314-316.

® Doc. SEI 0893018, fls. 04-53.

"Doc. SEI 0893018, fls. 01-03.

8 Docs. SEI 0893577 e 0893579, fls. 3.967 e 4.089.
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35. Dada esta dificuldade de individualizagcdo de conduta, foram selecionados, a
partir da amostra citada no item 23, alguns clientes para realizacdo de entrevistas
telefonicas (fls. 3901). Salvo excecdes, que serdo comentadas na proxima se¢ao,
de acordo com os investidores abordados, ndo foi possivel extrair elementos aptos
a configurar a ocorréncia de gestao irregular de carteira por agentes autdnomos
vinculados a TBCS.

65. Tendo em vista a auséncia, na TBCS, das autorizagdes concedidas pelos
clientes, ao fato de ndo se ter certeza de qual era a carteira de clientes de cada
agente autdonomo de investimentos e ainda de nao se poder afirmar que o agente
autdnomo de investimentos tinha conhecimento prévio de sua contraparte, resta
prejudicada a andlise da ocorréncia de infragdo ao disposto no art. 16, III da
Instrucdo CVM n° 434/06.

6. Todavia, tais conclusdes nao implicaram no arquivamento do feito, tendo em vista que
foi identificado um investidor que declarou que Eduardo Haas geria sua carteira, bem como por
terem sido acostados aos autos do presente PAS, pela Acusagdo, documentos apreendidos pelo
Departamento de Policia Federal, que constavam dos autos do PAS CVM n° RJ2012/11002, com
relacdo ao qual Rafael Ferri veio a ser condenado por manipulagdo de precos no mercado de

valores mobilidrios, em infra¢ao ao inciso II, alinea “b”, da ICVM n° 008/ 1979°.
IL. ACUSACAO

7. A Acusagdo atribuiu a Rafael Ferri a responsabilidade pelo exercido irregular da
atividade de administracdo de carteiras de valores mobilidrios com relacdo aos recursos do
investidor P.M.C., entre outubro de 2007 e agosto de 2008.

8. Para tanto, a Acusac@o buscou demonstrar estarem presentes na atuacao de Rafael Ferri
todos os elementos caracterizadores da atividade de administracdo de carteiras de valores
mobilidrios, conforme j4 sedimentados nos julgados desta Autarquia'®, a partir de passagens de
mensagens eletronicas trocadas com o investidor!!, e obtidas pelo Departamento de Policia

Federal, reproduzidas abaixo, conforme destacadas no item 38 do Relatério de Inquérito.

9 No referido PAS, julgado em 08.12.2016, o Colegiado da CVM, por unanimidade, acompanhando voto do Dir. Rel.
Roberto Tadeu Antunes Fernandes, condenou Rafael Ferri a penalidade de proibi¢ao tempordria, pelo prazo de cinco
anos, por manipulag@o do prego das a¢des de emissdo da Mundial S.A. — Produtos de Consumo, em infra¢ao ao inciso
II, alinea b, da ICVM n° 008/1979, e absolveu Eduardo Haas da acusagdo de ter concorrido para a mesma infragdo
100 relatério de inquérito fez expressa mengdo ao voto do Dir. Rel. Pedro Oliva Marcilio de Sousa no PAS CVM n°
RJ2006/4778, julgado em 17.10.2006, e sua decomposi¢cdo da atividade de administracdo de carteiras em quatro
elementos: (i) gestdo; (ii) profissional; (iii) de recursos entregues ao administrador; e (iv) com autoriza¢do para compra
e venda de valores mobilidrios pelo investidor.

' Doc. SEI 0893577, fls. 3.963-3.966.
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De: S vy o
Enviada em: sepunda-feira, 12 de novembro de 2007 19:00
Para: 'Rafael Ferri'

Assunto: RES: Posicio

Prioridade: Alta

Ferri,

Minha conta continua com saldo negativo e ao contrario do que me
respondeste NAO FOI SOLUCIONADO!N !

Restitui o saldo da conta com juros e tudo mais.

Quando te perguntei se precisa aportar dinheiro, tu respondeste:

De: Rafael Ferri [mailto:rafael.ferri@tbes.com.br]
Enviada em: segunda-feira, 29 de outubro de 2007 17:00

Para: m
Assunto: RES: da Bovespa - faga sua reserva.

Mao tem necessidade! Vendi nmas Braskem para cobrir o
pagamento. O papel nao estd performando o esperado.
A troca foi boa!

sds

[grifo ndo onginal]

TU ACERTA ISS50 MEU!I!

Amanha a tarde podes ir no meu escritorio?
Sds,

i,

De: Rafael Ferri [mailto:rafael.ferrif@tbes.com.br]
Enviada em: sexta-feira, 9 de novembro de 2007 10:09
Para: "

Assunto: RES: Posigio

Bom Dia Fesiee,

O problema ji foi solucionado sim.

Quanto a Petrobras, ela ficou quase 18 meses nos mesmos pregos e eu
fui muito cobrado por isso, por todos os clientes.

O dltimo movimento de alla foi todo puxado por essa nova descoberta,
toda alta do més passado e de ontem.

Estamos abaixo indice pela performance da Cosan que nos
prejudicon muito.

Mas vamos sentar sim para conversar, tens toda a razio.

Quando podemos nos encontrar?

Sds

Fern

De: N i,
Enviada em: quinta-feira, 8 de novembro de 2007 23:51
Para: "Rafacl Fern'

Assunto: ENC: Posicio

Prioridade: Alta

Ferri,

O resultado mensal deixou-me preocupadao,

O resultado no ano esta ruim, quase 10% abaixo do indice Bovespa.

O Fundo da Geracao FIA a Geracao FIA 59,25 no ano.

Alem disso nao me posicionasse quanto ao problema da minha

;onmqﬂradns:cm Ja esta solucionado? Cobrisse o saldo negativo +
Urns.

Ter praticamente zerado minha posicao em Petrobras por achar

gue 05 papeis estavam sem espaco para performar!?!717!7 Olhando

agora se ve o erro que foi em se desfazer delas, nao 7

Rafael, acho que falta comunicacao tua com teus clientes. Pelo menos

comigo!

Precisamos conversar URGENTE!!

Sds,

To—

[grifo ndo onginal]
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De: TBUS INVESTIMENTOS [mailto:francisco.blanco@tbes.com.br]

Enviada em: guinta-feira, B de novembro de 2007 17:41
Para: h fj)‘_'

Assunto: Posicio

De: Rafael Ferri [mailto:rafael ferri@tbes.com.br]
Enviada em: segunda-feira, 5 de novembro de 2007 20:56
Para: ﬁ

Ce: 5900.silene@bradesco.com.br

Assunto: RES: IPO da Bovespa - faga sua reserva.
Prioridade: Alta

e

Mil desculpas. Amanha te confirmo o acerto.
Abs

Ferri [grifou-se]

De: SR ——
Enviada em: segunda-feira, 5 de novembro de 2007 19:54
Para: 'Rafael Fern'

Assunto: RES: 1PO da Bovespa - faga sua reserva.

Ferri,
Favor confirmar se minha conta foi acertada.
Sds,

De: Rafael Ferri [mailto:rafael ferri@tbes.com.br]
Enviada em: segunda-feira, 29 de outubro de 2007 17:00
Para: "

Assunto: RES: IPO da Bovespa - faca sua reserva.

Nio tem necessidade! Vendi umas Braskem para cobrir o
pagamento. O papel néo esti performando o esperado.
A troca foi boal

sds

[grifo ndéo original |

De: w_ﬂ
Enviada em: segunda-feira, 29 de outubro de 2007 16:07

Para: 'Rafael Ferri'
Assunto: RES: IPO da Bovespa - faca sua reserva,

Faca o que achares correto.
Vou precisar aporiar esse dinheiro? Quando?
Sd

Sds,

Femimm. | zrifou-se|

Dc: Rafael Ferri [mailtocrafael.ferri@tbes.com.br]
Enviada em: segunda-feira, 29 de outubro de 2007 15:59

Para: "
Assunto: RES: IPO da Bovespa - faca sua reserva.

(1, Boa Tarde!!!
Levamos 12.098,00, teto méiximo. Prego 23,00 reais.
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Prego estd oscilando hoje, no momento a 32,20, devido 4 grande
valorizacio do dia da estréia “sexta-feira™.

Acho que devemos manter, dada a forte procura dos gringos.
Sds

Ferri

Assunto: RES: Qual o fundo do poco?
Dﬂ' i

Data: 11/08/2008 11:03
Para: "Rafael Ferri ™ <rafael.ferrif@tbes.com.br>

Ferri, tu es o especialista.
Se achares por bem fazer. Faca.

Mo | orifou-sc]

De: Rafael Ferri [mailio:rafael.ferni@tbes.com.br]

Enviada em: segunda-feira, 11 de agosto de 2008 10:52
Para: "

Assunto: RES: Qual o fundo do pogo?
Renner, TENDA ¢ BRASKEM por PETRO!

O que achas?

Ficariamos com crédito fiscal e Petro caiu de 54 para 33.80.
abs

De:

Enviada em: segunda-feira,
Para: 'Rafael Ferri*

Assunto: RES: Qual o fundo do pogo?

e agosto de 2008 10:42

Femn,

O que tem scgurado a carteira sao as acoes da TRAFO que por nao
estarem sendo negociadas nao estio sofrendo perdas.

Tu recomendaria assumirmos as perdas da Brasken e Renner e
comprar Petro e Vale? E bastante dinheiro perdido....

i

De: Rafael Ferri [mailto:rafael. ferri@tbes.com br]
Enviada em: segunda-feira, 11 de agosto de 2008 10:35

Para:

Assunto: : Qual o fundo do pogo?
Prioridade: Alta

Bom Dia!

Pois €, lembras da reunifio que tive contigo aquela vez, na qual te
disse, quando sair Investment Grade temos que zerar as carteiras?

Pois €, era isso mesmo que tinhamos que ter feito.

HT carteira no ano estd zerada. Nio perdemos nada e niio ganhamos
nada.

Analisando 0 mercado em geral estamos muito bem, por que o (-j—:_'
mercado anda na média de 15-20% negativo. k.

O que eu faria se fosse tu nesse momento?

Zeraria as carteiras todas e compraria metade em PETRO e metade em
VALE.

Yamos conversar!

Abragos

Ferri

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n° 19957.010956/2019-67 — Relatério — Pdgina 6 de 14



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2°, 3°, 5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686

www.cvim.gov.br

9. A Acusagdo realizou, em 15.08.2016, entrevista telefonica com o investidor P.M.C."2,

que confirmou que Rafael Ferri geria sua carteira de investimentos.

10. Por meio de outra entrevista telefonica, a Acusagdo foi informada pelo investidor E.A.C.,
de que Eduardo Haas teria gerido sua carteira de investimentos. Posteriormente, E.A.C. forneceu
mais detalhes sobre os servicos prestados por Eduardo Haas em mensagem eletronica a inspetores

da CVM!3, cujo contetido foi assim reproduzido e destacado no item 42 do Relatério de Inquérito:

No dia 15/009/2010 investi R$ 40.000,00 (quarenta mil reais), aplicados
em agdes da Mundial (MNDLA) e Petrobris (PETR4).
Dia 05/10/2010 recebi e-mail do Eduardo Haas (doc.anexa), dando
noticia que estava com R$ 42.271,00, rentabilidade de 5,67% no
indo, 0 que me deixou muito satisfeito,
o més de outubro foram negociadas agoes da MNDL4, PETR4,
CIEL3, MILk11, MNDL3 e UNIP6. Lembro de ter reclamado no
dia 20 de outubro por terem vendido acoes da MNDLA por valor
abaixo do preco médio de compra, recebendo como resposta que
era_necessirio fazer caixa. 0 mesmo ocorreu com acoes da
PETR4, 0o que me deixou muito incomodad néo _ter sido
consultado. [grifo nao original
Nessa época disseram que eu deveria investir mais, para buscar um
resultado methor, mas preferi manier a carieira como estava.
Em 03/01/2011 recebi novo e-mail do Eduardo Haas (doc.anexo),
informando o saldo de RS 43.716,39, ou seja, rentabilidade de 9,29%

no periodo. Apesar de nio ter retirado nada, o resultado,
aparentemente, era satisfaldrio. .

Novo e-mail do Eduardo (doc.anexo) me informou em 14/03/2011 um
saldo de RS 44.456,56 (11,14%).

Em julho de 2011 enviei demonstrativo a TBI.'.J$. ‘E'"d‘ mostrava que
quem realmente estava ganhando com a negociagio das agGes eram
eles ¢ nilo eu, pois o gasto com corretagem, oulras despesas € IMposio
de renda no periodo, tormavam o resultado apresentado acima como
prejuizo. Sobre 0s RS 44.456,56 tive gastos de RS 9.178,07, restando
para mim R$ 35.278,49, ou scja, prejuizo de 13,38%. Também
reclamei por terem vendido, sem me consultar, agbes de oulras
empresas para aportar tudo nas da Mundial. A explicagio foi de que o
mercado de aghes € assim mesmo e que eu devena esperar o resultado
a longo prazo e que a agbes da Mundial ainda inam sofrer uma grande

valorizagio.

11. Para além dos esclarecimentos acima, o investidor E.A.C. forneceu aos inspetores
mensagens eletronicas por ele trocadas com Eduardo Haas no periodo entre 05.10.2010 e
14.3.2011, transcritas no item 43 do Relatério de Inquérito.

12 Doc. SEI 0893577, fls. 3.901.
13 Doc. SEI 0893577, fls. 3.940-3.941.
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De: Eduardo Haas — TBCS <eduardo.haas{@ibes.com br>
Pari; e,

Enviado: Ter 5/10/10 10:17

Assunto: Posigio TBCS Investimentos

Prioridade: Normal

Segue carteira atualizada. Vamos ficar de fora de Renner, conforme
combinado.
Carteira

500 cield RS 14,90 = RS 74.50,00 — Objetivo R.i 1_5,39

25000 MILK11 R$ 0,54 = RS 13.500,00 — Objetivo RS 0,60 Stop RS
0,54 _

474 PETR4 RS 27,60 = 13.082,40 — Objetivo RS 30,00

Caixa R% 8.239,00

Total RS§ 42.271,00
Rentabilidade no periodo = 5,67%

IBOV: 3%

Obs:

Operagies em CIEL3:

C 600 20/09 a 15,09 ——
V 600 22/09 a 15,37 .

C 600 22/09 RS 15,08

VA0 22/09 RS 14,98 (vendemos 100 aches por que precisivamos
de caixa para comprar mndld. O target de venda estd em R$ 1539 o
que subiria nosso prego médio de venda. [grifo nio original]

Abs,
[

De: Eduardo Haas — TBCS <edvardo.haas@ibes.com.br>
Para: W ——

Enviado: Seg 3/01/11 15:30

Assunto: TBCS - Carteira

Priondade: Normal

Boa tarde Wk Feliz Ano Novo tudo de bom para vocg e sua familia.
Segue nossa carteira de investimentos.

Lame4 100 RS 1.548,00
Mndl4 18200 RS 32.396,00
Goll4 200 RS 5.230,00
Total RE 39.174,00
Caixa RS 4.542,39
Total Geral R$ 43.716,39

Nossa posigio no periodo encontra-se com uma valorizacio de 9,29%
enguanto o IBOV acumula uma alta de 3,26% (68106/70333).
Abs,

[or]
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De: Eduardo Haas — TBCS <eduardo.haasi@tbes.com.br>
Para: ook

Enviado: Seg 14/03/11 16:42

Assunto: TBCS - Carteira

Prioridade: Normal

Boa tarde Y

Segue nossa carteira de agbes.

Fiz um comparativo com todos os fundos atrelados a agbes e
disponiveis no Personnalite, e tive o feliz resultado que estamos a
frente de TODOS. Pego que olhes a tabela de rentabilidade do banco.

Agles Otde | Custo | Colagho | Financeiro ____I_ﬁl_r:sa_l_tgdui

TAMEY (400 [ 14,03 [R5 1437 |[RS5.748 00 | 2375

EVMFS | 600 T1,7083 | RE 11,25 | RE6.750,00 | 3,01% ,
MNDL4 | 10400 | 1.8 FS5 153 (RS 1903200 [ IL67% '
KEPLI [ TI000 [0,3518 [RS034 [ RS 3730000 [335% |

[CSNA3 100 126,59 [R57637 [R3Z637,00 [083% |
CYHEZ | 100 1513 |RST5IT [RSTSTLI0 [0,13% |

PL ACOES RS 39.418,00
CAIXA RS 5.038,56
RESGATES | R$-

PL TOTAL | RS 44.456,56
APORTE R$ 40.000,00
RESULTADO | R$ 4.456,56

11,14%

12. A partir dos registros das comunicacdes transcritas acima, a Acusacao entendeu terem
restado configurados os quatro elementos caracterizadores da atividade de administracdo de

carteiras de valores mobilidrios:

i)  Gestdo: O conteddo dos e-mails e as confirmagdes obtidas dos investidores revelam
que as decisoes relativas a compra e venda de valores mobilidrios nas carteiras de P.M.C.
e de E.A.C. eram tomadas, respectivamente, por Rafael Ferri e Eduardo Haas,
especialmente por ter ficado evidente que os investidores somente tomavam conhecimento

das operacdes quando j4 tinham sido realizadas'*;

i) Gestdo Profissional: A atuagdo dos Acusados ocorreu: (i) mediante remuneracdo, na

forma de parte da corretagem das operagdes intermediadas pelas corretoras; e (ii) com

14 Especificamente com relagdo a Eduardo Haas, a Acusacio entendeu que nas mensagens em que ele utilizou a
expressdo “nossa carteira” teria cometido um ato falho a revelar sua influéncia na conducido daqueles negdcios
(Relatoério de Inquérito, Item 45, Doc. SEI 0893577, fls. 3.982)
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habitualidade, visto que Rafael Ferri e Eduardo Haas prestavam contas aos investidores em

suas mensagens, e atuaram ao longo, respectivamente, de nove e cinco meses;

iii) Gestdo de recursos entregues ao administrador: Ainda que ndo haja registro de entrega

de recursos, os didlogos demonstram que os Acusados tinham acesso aos recursos dos
investidores nas corretoras por suas fungdes de agentes autdbnomos de investimentos
vinculados a TBCS; e

iv) Autorizacdo para compra e venda de valores mobilidrios pelo investidor: Os e-mails
5

revelam anuéncia expressa de PM.C. 1° e tdcita de E.A.C.'® para que os Acusados

realizassem as operagdes em seu nome.

13. Considerando a auséncia de autorizacdo dos Acusados para o exercicio da atividade de
administracao de carteira de valores mobilidrios e o fato de atuarem como agentes autdbnomos de
investimento, a Acusacdo imputou a ambos responsabilidade por infracdo ao disposto no art. 16,
inciso IV, “b”, da Instrucao CVM n° 434/2006, combinado com o art. 23 da Lei n° 6.385/1976.

14. A Acusacdo também se manifestou sobre a existéncia de indicios da pratica do ilicito
previsto no art. 27-E da Lei n°® 6.385/1976, propondo comunicagao dos fatos objeto deste PAS ao
Ministério Piblico Federal no Estado do Rio Grande do Sul'’, que foi efetivada por meio do Oficio
n° 125/2017/CVM/SGE, de 18.08.2017'%.

II1. DEFESAS

15. Os Acusados apresentaram suas razdes de defesa tempestivamente!®, nas quais se
insurgiram contra as conclusdes da Acusagdo de que, dos registros de comunicagdes com seus
clientes colacionados aos autos, € possivel extrair todos os elementos caracterizadores da atividade

de administragcao de carteira de valores mobilidrios, estabelecidos nos precedentes do Colegiado.

16. Rafael Ferri aduziu em sua defesa que nao geria a carteira de P.M.C., tendo refutado as

trés provas apresentadas pela Acusacdo. Sobre a entrevista telefOnica, sustentou que seu conteido

15 Nesse sentido, o Relatério de Inquérito destacou que o investidor P.M.C. deixou a cargo de Rafael Ferri a decisdo
de como cobrir o saldo devedor de sua conta, o que veio a ocorrer pela venda de agdes comunicadas ao investidor
apenas quando concluida.

16 Que foi informado da realizacdo de operagdes que ndo havia ordenado, mas contra as mesmas ndo se insurgiu.

7 Doc. SEI 0893577, fls. 3.989.

18 Doc. SEI 0893579, fls. 4.095.

19 A data final do prazo para apresentacio de defesas era 21.11.2017, conforme despacho do SPS que concedeu
prorrogacdo (Doc. SEI 0893579, fls. 4.110), quando foram protocoladas (Doc. SEI 0893579, fls. 4.115-4.121).
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€ confuso, “mormente quando se percebe que o entrevistado, na oportunidade, falava ao telefone

a0 mesmo tempo em que dirigia seu veiculo automotor”?°,

17. Ja no que tange a primeira troca de mensagens, de outubro de 2007, Rafael Ferri alega
que, na semana que antecedeu aqueles didlogos, P.M.C. havia pactuado com ele uma estratégia de
negociagdo e, nos e-mails transcritos nos autos, € possivel constatar que é Rafael Ferri que inicia
a conversa. Segundo a defesa, o intuito era de saber se deveria ou ndo manter aquela estratégia,
diante do desempenho do investimento, recomendando a sua manutencao, e que a expressao de
P.M.C. “faca o que achar correto’:

Possui o sentido, naquele didlogo, correspondente a “mantenha a estratégia que

pactuamos na semana passada, para as acOes emitidas quando do IPO da
companhia Bovespa™?!.

18. De acordo com Rafael Ferri, ainda sobre a mesma troca de mensagens, P.M.C.
simplesmente questionou sobre a necessidade de aportes, e a resposta de Rafael Ferri, escrita 50
minutos depois, quando o pregdo ja havia sido encerrado, esclareceu que nao seria necessario, pois
“diante da liquidacao de acdes da Braskem — liquidagdo esta que, embora o e-mail ndo expresse,

jé estava ordenada pelo cliente na semana anterior.”.

19. Para além disso, a defesa de Rafael Ferri alegou que ndao hd qualquer indicio de
administracao de carteiras no segundo e-mail, uma vez que P.M.C. respondeu a uma proposta de
investimentos feita por Rafael Ferri com a expressao “se achares por bem fazer, faca”, que “nada
mais representa do que uma ordem prévia a realizacdo da operagdo, ainda que esta tenha sido

recomendada por agente auténomo.”??,

20. Por fim, Rafael Ferri admitiu que realizava recomendagdes de investimentos a P.M.C.%,
mas aduz que isso demonstrava que nao geria a carteira de seu cliente, uma vez que, se tivesse a
discricionariedade para tomada de decisOes, caracteristica da atividade de administracdo de

carteira, ndo precisaria fazer sugestdes ao investidor.

21. Eduardo Haas também alegou ndo ter realizado a atividade de administracdo de carteira,

ap6s consideragdes iniciais sobre as atividades de agentes autdbnomos de investimento, com

20 Doc. SEI 0893579, fls. 4.115v.

2 Idem.

22 Doc. SEI 0893579, fls. 4.116.

2 “Malgrado esse modo de atuagio possa gerar implicagdes juridicas em processo distinto” (Doc. SEI 0893579, fls.
4.116).
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especial destaque para as que abarcam funcdes de prestar informacdes aos clientes sobre os

produtos oferecidos®*.

22. Sobre os fatos descritos neste PAS, Eduardo Haas esclareceu que, como verificado pela
Acusacao, muitos clientes da TBCS eram atendidos por mais de um agente autdbnomo, € que esse
seria o caso de E.A.C., a quem o acusado reconhece ter atendido e auxiliado na abertura de sua
conta corrente na corretora, mas que nao seria ele o responsével pela execugdo de ordens de compra
e venda de E.A.C., mas sim outros “agentes autdnomos que detinham o sistema da corretora nos

computadores compartilhados da empresa.”?.

23. Prosseguiu o acusado afirmando que nenhuma ordem foi passada sem o consentimento
de E.A.C. e que elas eram gravadas ou registradas por escrito, mas que a CVM nio teria logrado

€xito em recuperar tais documentos, pois eles ndo foram mantidos pelas corretoras.

24. Sobre as trocas de mensagens, Eduardo Haas pontuou que, na primeira mensagem
destacada pela Acusacdo, ele terminou sua primeira frase com as palavras “conforme combinado”,
indicando a existéncia de discussdo, aval e decisdo do investidor prévia a operagdo, ressaltando
que “ndo foi efetuado (sic) a compra de LOJAS RENER, foram mantidas as a¢des da CIELO,

MILK, PETR, e posteriormente descrito (sic) as operacdes realizadas”?°.

25. Jano que tange ao segundo e-mail, o acusado aduz que simplesmente informou ao cliente
sua posiciio naquele momento e a variagio percentual, “conforme operagdes por ele ordenadas™?’,
do contrdrio, se fossem operacdes ndo autorizadas, o cliente teria se insurgido contra as mesmas

em mensagem posterior.

26. Eduardo Haas afirmou que o uso do pronome “nossa’” ao se referir a carteira de E.A.C.,
e ressaltada pela Acusagdo, é uma expressao de uso comum no sul do pais, quando se tem uma
intimidade interpessoal”’, mas que “em nenhum momento tive a intencdo de me apropriar da

carteira de acdes ou tomar qualquer decisdo sem o consentimento do senhor [E.A.C.].” %8,

27. O Acusado também comentou os relatos de E.A.C. acerca das perdas financeiras por ele

sofridas, ressaltando que o investidor, inicialmente, teve ganhos, que geraram imposto devido, que

24 Também transcreveu o seguinte trecho do Relatério de Audiéncia Pablica SDM n° 03/2010: “dentro das atividades
de venda, ha espaco legitimo para o suporte ou orientagdo por parte do vendedor (o agente autdbnomo)”, mas “[t]ais
atividades ndo se confundem com a consultoria propriamente dita, uma vez que elas nfo sdo feitas por mandato do
cliente.” (Doc. SEI 0893579, fls. 4.118).

% Doc. SEI 0893579, fls. 4.118v.

26 Doc. SEI 0893579, fls. 4.119.

7 Idem.

2 Doc. SEI 0893579, fls. 4.119v.
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poderia ser posteriormente compensado, bem como que a oscilacdo do mercado aciondrio € fato
notdrio e que muitos de seus clientes perderam recursos em virtude da situacdo econdmica daquela
época, e completa criticando o procedimento a seu ver adotado pela Acusagao de: “Ligar para os
mesmos [clientes], apds negativas de diversas correspondéncias enviadas por escrito e instiga-los

a culpar alguém é no minimo imprudente.”?’.

28. Eduardo Haas destacou o fato de seu nome nao ter sido mencionado em nenhuma das
respostas aos questiondrios enviados aos 20 maiores clientes da TBCS, durante o procedimento de

inspecao e nem aqueles enviados posteriormente pela Acusagao.

29. O Acusado sustentou, ainda, que a Acusagao ndo teve €xito em demonstrar que ele tenha
recebido recursos financeiros de E.A.C. e que esse € um dos elementos necessdrios para a
caracterizacdo da administracdo de carteira, afirmando, inclusive, que “nunca recebi eu (sic) meu

nome ou em nome da TBCS quando fui sécio, qualquer recurso de cliente.”°.

30. Por fim, ao pugnar pela absolvicdo de Eduardo Haas, sua defesa menciona julgados?! em
que o Colegiado se manifestou no sentido de que meros indicios ndo sdo suficientes para suplantar
a presuncao de inocéncia e autorizar condenagdes.

1V. PEDIDO DE PRODUCAO DE PROVAS

31. Ao final de suas razdes de defesa, Rafael Ferri solicitou a realizacdo de oitiva de
P.M.C.*2, pedido esse que indeferi em despacho de 29.01.2020, considerando:

¢ areduzida utilidade de tomada de depoimentos apds transcorrida mais de
uma década da ocorréncia dos dados, especialmente quando o potencial
depoente ja se manifestou em data mais préxima aos acontecimentos,
como ocorreu, neste caso, quando da referida entrevista telefonica; e

2 Idem.

39 Doc. SEI 0893579, fls. 4.120.

31 Doc. SEI 0893579, fls. 4.120v, trecho do voto do Dir. Rel. Luiz Antonio de Sampaio Campos nos PAS CVM n°
22/94, j. em 15.04.2004: “[A] existéncia de qualquer indicio ndo € suficiente para ensejar a condenagdo. Ha que se
diferenciar o indicio da prova indicidria, eis que, de fato, o mero indicio ndo autoriza a condenag@o, mas tdo-somente
a prova indicidria, quando representada por indicios multiplos, veementes e convergentes e graves, que autoriza uma
conclusdo robusta e fundada acerca do fato que se quer provado.”; e trecho do voto da Dir. Rel. Norma Parente no
PAS CVM n° 06/95, j. em 05.05.2005: “Os indicios possuem valor probatdrio suficiente para ensejar condenagao.
Exige-se, todavia, que tais indicios sejam convergentes e univocos. A existéncia de contra-indicios suficientes para
inspirar ddvidas nos julgadores de conduzir a absolvi¢do, em homenagem ao principio da presuncao de inocéncia.”.
32 Doc. SEI 0893579, fls. 4.116v.
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¢ [que] a imputacdo realizada em face de Rafael Ferri tomou por base,
fundamentalmente, os registros documentais relativos aos e-mails trocados com
o investidor sobre seus respectivos investimentos®>.

V. DISTRIBUICAO

32. O presente processo foi originalmente distribuido, em 05.12.2017, para o entdo Diretor
Pablo Renteria. Ao final de seu mandato — e antes de minha posse — o processo foi provisoriamente

redistribuido, até que, no dia 19.03.2019, fui designada sua relatora®.

E o relatério.

Rio de Janeiro, 14 de setembro de 2020.

Flavia Sant’Anna Perlingeiro

Diretora Relatora

33 Doc. SEI 0923977.
3 Doc. SEI 0893579, fls. 4.126.
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