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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM SEI N° 19957.008751/2019-11
Reg. Col. n® 1872/20

Acusado: Diogo Nunes Zelkcovicz de Carvalho

Assunto: Apurar pratica de manipulacdo de precos no mercado de
valores mobiliarios por meio de operagbes de mesmo
comitente (OMC), em infracdo ao item | c/c item II, letra
“b”, da Instrugcdo CVM n° 8/1979.

Relator: Presidente Marcelo Barbosa
RELATORIO
l. Objeto e origem
1. Trata-se de Processo  Administrativo  Sancionador instaurado  pela

Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e Intermediarios (“SMI” ou “Acusacdo”),
em face de Diogo Nunes Zelkcovicz de Carvalho (“Diogo Carvalho” ou “Acusado”), para
apurar suposta pratica de manipulacdo de precos no mercado de valores mobiliarios por
meio de operacdes de mesmo comitente (OMC), em infragdo ao item | c/c item II, letra
“pb”, da Instrucdo CVM n° 8/1979, no periodo compreendido entre 17.05.2016 e
30.04.2018.

2. Este processo teve origem no Processo Administrativo Ordindrio n° 18/2017,
decorrente de acusacdo formulada pela BM&FBovespa Supervisdo de Mercados — BSM,
e foi instaurado em razdo da necessidade de apuragdo de falha na supervisdo de operacdes
em relacdo a Modal Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios (“Modal DTVM”) e
por R.N.P, o que teria permitido a realizagdo de operagdes de mesmo comitente (“OMC”)
pelo Acusado®.

' Doc. SEI 0840528.
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1. Expedientes anteriores a formulagcdo da acusagéo

3. A area técnica enviou ao Acusado o Oficio n® 43/2019/CVM/SMI/GMA-1
(“Oficio 43”), solicitando sua manifestacdo, nos termos do art. 5° da Instrugdo CVM n°
607/2019, sobre “negdcios realizados em Bolsa de valores (...) no periodo de 17.05.2016
a 30.04.2018, por meio de distintos intermedidrios, envolvendo diferentes ativos, em que
foram identificadas operagoes de mesmo comitente (OMC) decorrente de registro de
oferta de compra ou de venda seguido de inser¢do de oferta na ponta inversa a preco
melhor ou igual aos praticados pelo mercado, que atendia parcialmente a oferta inicial,
com o aparente proposito de atrair contrapartes para o restante da oferta inicialmente

registrada "%

4, Em 02.09.2019, em resposta ao Oficio 43, o Acusado enviou manifestagdo sobre
as operacdes sob apuracao, nos seguintes termos®:

“Venho esclarecer que ndo houve mecanismo ou desejo em praticar ‘OMC".
Peco encarecidamente para considerar os fatos em questéo:

- Em alguns casos, essa ordem é cancelada na compra ou venda, pois existe uma ordem
aparente “robo” de outro comitente dificultando a operacdo grdfica e a evolugdo da
mesma e com isso fazendo com que eu desista da operacao.

- Sendo assim, a pratica ndo foi previamente planejada e muito menos algum
favorecimento entre essas operagoes.

- Que em nenhum momento, foram feitas por mim, operagdes de natureza sistematica e
muito menos intencionais ‘OMC’ no que possam distorcer a estrutura do mercado.”

1. O termo de acusacao

5. Em 23.09.2019, foi formulado termo de acusacdo em face do Acusado”. Aduz a
Acusacdo que a estratégia de Diogo Carvalho consistia na realizacdo de OMC com o
proposito de criar pressdo compradora ou vendedora no livro de ofertas do ativo e, com
isso, atrair contrapartes para a execucdo do saldo remanescente da oferta registrada
inicialmente. Seu objetivo, de acordo com a Acusacdo, era o de simular liquidez no
patamar de preco que lhe fosse conveniente para a abertura ou encerramento de posicdes.

6. De acordo com a Acusacdo, Diogo Carvalho realizou a estratégia, via DMA, por
intermédio de 3 participantes distintos, 2.843 (duas mil oitocentas e quarenta e trés)

2 Doc. SEI 0840529.
® Doc. SEI 084532.
“ Doc. SEI 0841517.
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vezes, com 79 (setenta e nove) ativos diferentes, tendo gerado 5.591 (cinco mil
quinhentas e noventa e uma) OMCs, cujo beneficio financeiro, calculado pela Acusagéo
“em diferencial de spread ”, teria sido de R$ 400.934,00 (quatrocentos mil e novecentos e
trinta e quatro reais).

7. Aponta a Acusacdo, que a estratégia de Diogo Carvalho “consistia na insercao de
oferta de compra ou de venda no livro do ativo, seguida pelo registro de ofertas no lado
oposto do livro, com lotes inferiores ao da oferta registrada inicialmente, a preco melhor

ou igual ao praticado pelo mercado. As ofertas registradas no lado oposto do livro
tinhama finalidade de agredir a oferta registrada inicialmente e gerar OMC”.

8. Deste modo, de acordo com a Acusacdo, foram consideradas intencionais e,
consequentemente, artificiais, as OMC de Diogo Carvalho que apresentaram o seguinte
ciclo:

() posicionamento de oferta inicial em um dos lados do livro (“Oferta
Agredida”).

(i) registro de, pelo menos, uma oferta no lado oposto do livro, de tamanho

menor que o da oferta registrada inicialmente para gerar OMC, atraindo
contrapartes para o saldo remanescente da oferta (“Oferta Agressora”).

9. Conforme apontado pela Acusacdo, as Ofertas Agredidas eram, em média, 100
vezes maiores que as Ofertas Agressoras que geraram as OMC. Em contrapartida, 93%
das Ofertas Agressoras apresentaram lotes minimos de 100 ac¢des.

10. Para caracterizar o efeito das OMC em relacdo a atracdo de outros investidores
para execucdo da oferta inicial, a Acusacdo considerou os negdcios realizados por outros
investidores contra o saldo remanescente da oferta inicial de Diogo, que ocorreram ap6s
a OMC, em intervalo de tempo inferior ao tempo médio entre operacgdes realizadas nos
ultimos trés pregdes do ativo ” (“Benchmark™).

11. O beneficio financeiro com a estratégia de OMC foi identificado pela Acusacdo
por meio do célculo do diferencial de spread relativo “a diferenca de prego entre a
melhor oferta de venda e a melhor oferta de compra, identificadas no livro de ofertas da

acdo no momento anterior ao do negdcio realizado contra 0 mercado ap6s a realizacdo
da OMC”.

12. Nesse sentido, a Acusacdo entende que restou ‘“comprovado que as OMC

influenciaram na decisdo dos demais investidores do mercado, que agrediram o saldo
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remanescente da oferta expressiva de Diogo, apos serem ludibriados com a liquidez e
prego artificiais provocados pelas OMCs. ”

13. A Acusacdo forneceu exemplos da estratégia de OMC utilizada pelo Acusado, por
meio de um Unico participante, com agdes ordinarias de emissdo da JHSF Participagdes
S.A (“JHSF3”), em 16.09.2016, com a suposta intencdo de atrair investidores para a
execucgéo de oferta de venda.

14.  Assim, de acordo com a Acusacdo, no pregdo de 16.09.2016, as
14h51min28s902ms, o preco da melhor oferta de compra de JHSF3 era R$ 1,55 (um real
e cinquenta e cinco centavos) e o preco da melhor oferta de venda era R$ 1,56 (um real e
cinquenta e seis centavos), ou seja, spread de R$ 0,01 (um centavo). Nesse momento, 0
Acusado tinha oferta de venda (oferta inicial) de [JJjfj aces ao preco de RS || NN
I com prioridade de execugdo de negdcios, conforme

demonstrou a Acusagéo, por meio da Tabela 1 abaixo.

Tabela 1 - Livro de ofertas de JHSF3 em 16.09.2016 as 14h51min28s902ms com
destaque para a oferta de venda de [} acées de Diogo a [}

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
Hora Part Cliente | Qtde Preco R$|Preco R$ Qtde |Cliente | Part Hora
09:57:59.622 | 72 6.100 = 155 Bl B Diogo 1982 14:51:28.902
10:13:42.142 | 86 600 1,55 1,56 13.400 72 | 14:4950.155
10:14:00.094 | 3 2.500 1,55 1,56 100 77 | 14:50:50.446
10:39:16.032 | 72 1.000 1,55 1,56 100 16 | 14:51:.01.271
11:27:36.729 | 3 2.000 1,55 1,56 100 77 | 14:51:02.159
11:46:44.015 | 114 10.000 1,55 1,56 100 77 | 14:51:27.207

Fonte: Doc. SEI 0840529.

15. Na sequéncia, segundo a Acusacdo e conforme apresentado na tabela 2 abaixo,
com o proposito de atrair outros participantes para execucdo da sua oferta de venda, a
partir das 14h51min58s990ms, o Acusado inseriu, intencionalmente, 3 ofertas de compra
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de 100 acbes cada, ao mesmo preco da sua oferta de venda, que “agrediram” sua oferta
inicial de venda e, consequentemente, resultaram em 3 OMC:s:

Tabela 2 — Histérico de execucédo da oferta de venda de il acées JHSF3 no
pregdo de 16.09.2016

Ofertas de Compra Negacio Oferta de Venda

Preco

Hora Part | Cliente R$

Qtde | NUmero | Preco R$ Hora Part | Cliente | Preco R$ | Qtde

Saldo da
Oferta
Agredida

1451:28.902 1982 | Diogo | |l 'R TN

1451:58.990 11982 Diogo |l HH °%0 N
14:52:04.317 11982 Diogo |l W %870 R
14:52:09.097 11982 Diogo | |l T  °%0 R

Fonte: Doc. SEI 0840529.

16. Como apontado pela Acusacdo na Tabela acima, as OMCs executadas pelo
Acusado entre 14h51min58s990ms e 14h52min09s097ms simularam ao mercado liquidez
no patamar de precgo da oferta inicial de venda do Acusado.

17.  As 14h52min09s663ms, o cliente do participante 88, conforme identificado na
tabela 3 abaixo, reagiu a pressdo compradora do Acusado realizada via OMC e inseriu

oferta de compra ce [l agdes ao preco d [

B o< “agrediu” parcialmente o saldo remanescente da oferta de venda de [l
|
Tabela 3 — Livro de ofertas de JHSF3 em 16.09.2016 as 14h52min09s663ms

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
Hora Part | Cliente | Qtde | Preco R$| Preco R$| Qtde | Cliente Part
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14:52:09.663 | 88 Bl B B B  Diogo 1982 14:49:10.861
0957:59.622 | 72 6.000 | 155 156 | 11.700 72 | 14:4950.155
10:1342.142 | 86 600 1,55 1,56 100 77 | 1450:50.446
10:14:00.094 | 3 2500 | 155 1,56 100 77 | 1451:02.159
10:39:16.032 | 72 1.000 | 155 1,56 100 77 | 1451:27.207
11:27:36.729 | 3 2.000 | 155 156 | 200 77 | 145152.078
11:46:44.015 | 114 10.000 | 155 B B B 1982 144855574

Fonte: Doc. SEI 0840529

18. Segundo a Acusacao, essa estratégia gerou ao Acusado beneficio financeiro de R$
50,00 (cinquenta reais), resultado obtido pela multiplicacdo da quantidade de acdes
negociadas pela diferenca de spread identificada antes de a oferta inicial do Acusado ser
“agredida” por ofertas do mercado, calculado pela Acusacgéo da seguinte forma:

“A: preco da melhor oferta de venda;
B: preco da melhor oferta de compra;e

C: quantidade de contratos do negocio realizado pelo Cliente [Acusado] com a

estratégia.
Beneficio financeiro=(A-B)* C
Beneficio financeiro = (1,56 — 1,55)*5000=R$ 50,00 "°

19. Desta forma, a estratégia acima foi demonstrada pela Acusacdo por meio de 3
tabelas representativas do livro de ofertas daquele ativo em diferentes momentos: a
interferéncia de Diogo Carvalho, a reacdo dos demais participantes as ofertas por ele
inseridas e, por fim, a execucdo de uma ordem em patamares mais vantajosos ao
Acusado em relacdo aqueles anteriores a sua atuacdo, em intervalo de tempo médio
inferior ao Benchmark.

® Doc. SEI 0840529, § 25.
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20. De acordo com a Acusacdo, o Acusado também executou a estratégia de OMC
entre participantes distintos 72 vezes e gerando 107 OMCs, identificada em 24 pregdes.
Na aplicacdo sistematica de tal estratégia, para obter vantagem ora no lado da compra,
ora no lado da venda, o Acusado teria se utilizado da XP Investimentos CCTVM S/A
(“XP CCTVM”), Walpires SIA CCTVM (“Walpires CCTVM”) e Modal DTVM. Para
demonstrar o alegado, a Acusagéo apresentou exemplo de OMC realizada pelo Acusado
com participantes distintos, com o ativo da Brasil Brokers Participacbes S.A.
(“BBRK3”), em 17.04.2018, nos mesmos moldes do exemplo apresentado para o ativo da
JHSF3.

21.  Além disso, a Acusacdo apresentou no Anexo I° do Termo de Acusacio, a relagdo
de todas as 5.591 OMCs realizadas no periodo de 17.05.2016 a 30.04.2018, que, a seu
juizo, simularam demanda/liquidez de ativos, tendo gerado suposto beneficio financeiro

de R$ 400.934,00 (quatrocentos mil e novecentos e trinta e quatro reais).

22.  Segundo a Acusacéo, restou demonstrado que as OMCs “foram realizadas com a
finalidade de atrair contrapartes para executar o restante da oferta inserida no outro
lado do livro de negociacao ”, notadamente em razéo do pequeno volume de OMC, se
comparado “ao total da oferta que o Acusado pretendia executar”, podendo ser

denominado como um “negodcio isca”.

23. Para a Acusacdo, o Acusado teria implementado estratégias desta natureza de
forma sistematica e reiterada, sendo que em outubro de 2016, a Modal DTV M, por

provocacdo da BSM, questionou Diogo Carvalho “sobre suas operaces de mesmo

174

comitente”" — 0 que demonstraria, no entender da Acusacéo, que tinha plena ciéncia da

irregularidade®.

24, Por fim, a Acusacdo ressalta que a Modal DTV M, ap6s a celebracdo de termo de
compromisso com a BSM, em 20.03.2018, encerrou o contrato com o Acusado, “em
razéo da reincidéncia da prdtica” e que, posteriormente ao encerramento desse contrato,

® Doc. SEI 0840530.
" Doc. SEI 0840529, §44.
® Doc. SEI 08420528, §8§ 21 e 22 e Doc. SEI 0840534,
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no periodo de 21.03.2018 a 30.04.2018, o Acusado teria intensificado o uso de OMC por
meio de intermediarios distintos, alterando a sua forma de negociacao’.

25. Diante disso, a Acusacgdo concluiu que estas estratégias configurariam infracdo ao
inciso | da Instrugdo CVM n° 8/1979, nos termos descritos no seu inciso 1, letra “b” —
afinal, estariam preenchidos os elementos do tipo:

“Utilizacdo de processo ou artificio: realizagcdo de OMCs;

Destinados a promover cotacdes enganosas, artificiais: como demonstrado, as

operacbes de mesmo comitente tinham por finalidade atrair investidores para
executar o restante da oferta inserida no outro lado do livro, alterando o preco
do ativo;

Induzindo terceiros a negociar valores mobiliarios cujas cotacdes foram
artificialmente produzidas: conforme demonstrado, o artificio utilizado induziu
terceiros a negociar valores mobiliarios com base nas cota¢bes produzidas por
meio das OMCs realizadas;

Presenca do dolo, ainda que eventual, de alterar as cotacdes e induzir terceiros a
negociar com base nessas cotacfes falsas: o carater sistematico e reiterado da
conduta e as caracteristicas das OMCs deixam clara a intencdo do investidor de
alterar as cotagbes do ativo e atrair contrapartes para executar o restante da sua
oferta do outro lado do livro.”

26.  Transcorrido o prazo de 30 dias apos a distribuicdo deste Processo ao Relator, a

area técnica ndo apresentou manifestacdo complementar acerca das razGes de defesa
apresentadas pelo Acusado.

V. Manifestacéo da PFE

27. A Procuradoria Federal Especializada junto a CVM (“PFE”) manifestou-se pela
adequagao do Termo de Acusagdo quanto aos requisitos formais constantes dos artigos 6°
e 7° da Instrugdo CVM n° 607/2019 e quanto ao atendimento da exigéncia prevista no
artigo 5° do citado normativo, bem como recomendou a comunicagdo ao Ministério

% De acordo com a Acusagéo, no periodo de 21.03.2018 a 30.04.2018, 93% das OMC realizadas pelo
Acusado ocorrerampor meio de intermediarios distintos.
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PUblico Federal no Estado do Rio de Janeiro (“MPF)*°, o que foi feito por meio do envio
do Oficio n° 314/2019/CVM/SGE, de 22.11.2019".

V. Defesa
28. A defesaalega que o Acusado jamais atuou com a intencdo de manipular precos®.

29. Em sua linha de argumentacdo, contextualiza a atuacdo do Acusado no mercado
de acdes, descrevendo-o como um pequeno investidor que “operava’” com valores baixos
e que se utilizava de sua poupanca para comprar e vender ac0es. Alega, ainda, que o valor

do suposto beneficio auferido, conforme apontado pela Acusacédo, € desconexo “com a
realidade dos fatos .

30. De acordo com a defesa, o Acusado utilizava-se da estratégia que denominou de
“scalping trading ” para atuar no mercado de acGes, que consistia na compra ou venda de
determinado ativo e, “em um curto periodo de tempo (sempre no mesmo pregdo), ja
vende ou compra 0 mesmo ativo, ganhando (ou perdendo) sobre uma pequena variagao
(spread) do valor deste”. Observou, ainda, a defesa, que como tais opera¢des sao
usualmente alavancadas, é possivel “operar com ativos de valor muito superior a
disponibilidade do investidor .

3l.  Ainda no intuito de explicitar a forma de atuacdo do Acusado no mercado
acionario, a defesa explicou que, em razdo de operar alavancado, “ao langcar uma ordem
significativa de compra ou de venda de determinado papel, precisava compensar através
de ordens opostas (de compra ou venda, conforme a ordem inicial) a negociagdo deste
em um pequeno espaco de tempo (e sempre até o fim do pregdo), de forma a obter algum
lucro como spread do papel negociado ™.

32. A defesa rejeita, portanto, o quanto alegado pela Acusagdo, de que o Acusado
lancava pequenas ordens para criar falsa demanda e afirma que ele operava de forma a
zerar a sua posicdo diariamente, por meio da compra e venda de determinados ativos®.

33.  Sustenta, ainda, que os baixos valores diariamente negociados pelo Acusado néo

seriam capazes de gerar uma demanda artificial pelos papéis que negociava, o que s6
seria “possivel de ser feito por gigantes do Mercado de Capitais”.

1% Doc. SEI 0868665.
! Doc. SEI 0904591.
12 Doc. SEI 0904591.

3 Ndo obstante, a defesa afirma que em muitos casos 0 Acusado N0 conseguiu zerar as suas posicdes o
gue Ihe teria gerado prejuizo.
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34. A defesa juntou aos autos, para provar o alegado, notas de corretagem e extratos
de contas da Modal DTV M, corretora por meio da qual o Acusado teria atuado entre
17.05.2016 e 31.01.2018, que evidenciam a realizacdo de operagbes com diversos
ativos™*. N&o obstante, ndo trouxe aos autos qualquer comprovante das operacdes em
bolsa que realizou por meio das corretoras Walpires CCTVM e XP CCTVM, alegando
que ndo foi possivel obter as notas de corretagem e extrato de conta corrente de nenhuma
dessas duas corretoras.

35. Por fim, a defesa manifestou a intencdo de apresentar proposta de termo de
COMPromisso.

VI.  Propostade termo de compromisso

36. Em 14.01.2020, o Acusado apresentou proposta de termo de compromisso, nos
termos do art. 11, 85°, da Lei n®6.385/1976 e da Instrucdo CVM n° 607/2019, propondo o
pagamento a CVM de R$ 30.000,00 (trinta mil reais), em 10 (dez) prestagfes mensais.

37. A PFE, ao analisar a proposta apresentada, opinou pela inexisténcia de obice a sua
celebracdo. Nao obstante, recomendou a ndo celebracdo de termo de compromisso nas

condicdes oferecidas, tendo em vista a desproporcionalidade entre o valor ofertado e os
ganhos ilicitos indicados pela Acusag&o™.

38. Diante disso, o Comité de Termo de Compromisso (“CTC”) sugeriu o
aprimoramento da proposta apresentada para o “montante de R$ 1.002.335,00 (um
milh&o, dois mil e trezentos e trinta e cinco reais), atualizados pelo indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo — IPCA, desde 30.04.2018 até a data do seu efetivo

pagamento, em parcela Unica, em beneficio do mercado de valores mobiliarios, por
intermédio do seu 6rgao regulador "*°.

39. O Acusado, porém, ndo apresentou nova proposta, alegando, entre outras razoes,

que o valor inicialmente ofertado seria 0 que “a sua capacidade financeira suporta ™"’

VII. Distribuicéo

Em Reunido do Colegiado ocorrida em 04.08.2020 (Reg. Col. 1872/20), fui sorteado
relator deste processo®.

1 Doc. SEI 0904592, 0904593, 0904594 e 0904595.
> Doc. SEI 0955474.
18 Doc. SEI 1063297.
" Doc. SEI 1063297.
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E o relatério.

Rio de Janeiro, 17 de novembro de 2020

Documento assinado eletronicamente por

Marcelo Barbosa

Presidente Relator

*® Doc. SEI 1068086.
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