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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.008818/2018-37
(RJ-2018-5852)
Reg. Col. n° 1344/19

Acusados: Robert Max Mangels

Assunto: Apurar eventual responsabilidade por manipulagdo de prego no mercado
de valores mobilidrios, em infragdo ao inciso I da Instru¢do CVM n°

8/1979, conforme inciso 1l da referida norma

Relator: Diretor Alexandre Costa Rangel
Relatorio
I. Objeto e origem
I. Este Processo Administrativo Sancionador (“Processo”) foi instaurado pela

Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e Intermediarios (“SMI” ou “Area Técnica”)
para apurar eventual responsabilidade de Robert Max Mangels (“Robert” ou “Acusado”), por
suposta pratica de manipulacdo do preco das agdes preferenciais de emissdo da Mangels

Industrial S.A. (“Agdes”, “Ativo” ou “MGEL4”!; e “Mangels” ou “Companhia”) no mercado

de valores mobiliarios, em violagdo ao inciso I ¢/c inciso II, “b”, da Instru¢do CVM n° 8/1979°.

2. O Processo foi originado a partir de informagdes encaminhadas por determinada

! MGEL4 corresponde ao codigo de negociagdo atribuido as a¢des preferenciais de emissdo da Mangels Industrial
S.A.na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcio.

2 A Instrugdo CVM n° 8/1979 foi revogada pela Resolugdo CVM n° 62/2022, no dmbito do processo de revisdo e
consolidacdo normativa da CVM decorrente do disposto no Decreto n® 10.139/2019. Com pequenas diferengas
formais, os arts. 3° e 2°, inciso II, da nova Resolugdo reproduzem, respectivamente, o disposto nos incisos I e II,
alinea b, da Instrugdo revogada. Assim dispdem os dispositivos da Instrugdo CVM n° 8/1979 cuja infragdo foi
imputada ao Acusado: “I - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermedidrios
e aos demais participantes do mercado de valores mobiliarios, a criagdo de condigoes artificiais de demanda,
oferta ou prego de valores mobiliarios, a manipulagdo de prego, a realizag¢do de operagdes fraudulentas e o uso
de praticas ndo eqiiitativas. Il - Para os efeitos desta Instrug¢do conceitua-se como: (...) b) manipulagdo de pregos
no mercado de valores mobiliarios, a utilizagdo de qualquer processo ou artificio destinado, direta ou
indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cotag¢do de um valor mobiliario, induzindo, terceiros a sua compra e
venda,;”’
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corretora (“Corretora”)® e pela BM&FBovespa Supervisdo de Mercados (“BSM™)* a SMI a
respeito de operagdes de aquisi¢do de Agdes realizadas no mercado a vista, de ordem do
Acusado, em 28 pregdes, no periodo entre 20.08.2015 € 27.10.2015, com o suposto objetivo de

manter o prego de fechamento do Ativo em patamar igual ou superior a R$ 1,00°.
I1. Fatos

3. Respectivamente em 25.05.2016 ¢ 31.10.2016, Corretora e BSM encaminharam a CVM
comunicagdes sobre supostos indicios da pratica, pelo Acusado, de manipulagdo dos precos de
MGEL4 no periodo de 28.01.2015 a 11.04.2016 (“Comunicag¢des”)®. Tais indicios teriam sido
identificados em procedimento rotineiro da Corretora para inspe¢ao de situagdes que pudessem

caracterizar a pratica de infragdes regulatorias.

4. Nas Comunicagdes, aponta-se que o exame dos negocios realizados por Robert e das
gravacdes telefonicas de seus contatos com L.M.R., agente autdbnomo de investimento operador
de suas ordens na Corretora (“AAI”), autorizariam a conclusdo de que o Acusado, a época dos
fatos diretor-presidente’ e presidente do conselho de administragdo da Mangels®, realizou um
conjunto de operagdes para artificialmente manter o valor de mercado das A¢des em patamar

igual ou superior a R$1,00, sobretudo no periodo entre 14.08.2015 ¢ 27.10.2015.

5. Consta das Comunicagdes transcricdo de gravacdo telefonica havida entre 0 AAl e o
Acusado em 20.08.2015, por meio da qual este declara o propdsito pretendido com as
operagdes: manter as A¢des admitidas a negociagdo na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”

ou “Bolsa”)’, diante da regra, estabelecida em regulamentos e manuais operacionais da Bolsa,

* A comunicagdo da Corretora encontra-se datada de 25.05.2016 (Doc. SEI 0601316).

4 Comunicado 1945/2016-SAM-DAR-BSM, de 31.10.2016 (Doc. SEI 0601315).

5 Extrato de tais operagdes encontra-se no Doc. SEI 0601325.

¢ As Comunicagdes também contém registro de suposta pratica de fiont running, imputada ao AAI, operador das
ordens de Robert na Corretora, havendo a BSM constatado a realizacdo de 5 day trades com o ativo MGEL4, nos
quais o agente supostamente teria auferido lucro em valor total inferior a R$ 1.000,00.

7 Em reunido do conselho de administragdo da Mangels realizada em 30.03.2015, Robert foi reeleito para o cargo
de diretor-presidente e de finangas, administragdo e relagdes com investidores, com mandato de 01.05.2015 até a
assembleia geral ordinaria da Companhia que apreciasse suas demonstragdes financeiras relativas ao exercicio
social a se encerrar em 31.12.2015 (Doc. SEI 0601322). Renunciou, contudo, ao cargo, com efeito a partir de
11.12.2015, em cumprimento ao disposto no plano de recuperacdo judicial da Companhia, conforme registrado
em ata de nova reunido do conselho de administracdo, realizada em 30.11.2015 (Doc. SEI 0601316, arquivo
intitulado “11 - Reunido da Adm Conselho 30 _11_2015.pdf”).

8 Conforme eleigdo aprovada na assembleia geral ordinaria da Mangels realizada em 29.5.2014, com mandato até
a assembleia geral ordindria que apreciasse suas demonstragdes financeiras relativas ao exercicio social a se
encerrar em 31.12.2015 (Doc. SEI 0601317, fls. 96-98).

9 A época denominada BM&F Bovespa S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros.
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no sentido de que, a partir de 18.08.2015, a manutencdo da listagem de determinados valores

mobilidrios — dentre os quais acdes — em mercados organizados pela B3 dependeria de que

sua cotagdo se mantivesse em patamar igual ou superior a R$1,00 por unidade!®.

6. Na transcrigdo!!, Robert afirma inicialmente que “a Mangels estd tentando que a agdo

continue sendo negociada na bolsa”, que “em abril [de 2015], na pauta da assembleia,

1

colocamos grupamento”?, mas que “decidi esperar até o final do semestre pra ver o que ia

10 Conforme se extrai do disposto nos seguintes regulamentos e manuais operacionais da Bolsa: (i) Regulamento
para listagem de Emissores e Admissdo a Negociagdo de Valores Mobiliarios, versdao aprovada em 14.01.2014
pela CVM e em 30.01.2014 pelo Conselho de Administracdo da Bolsa (“Regulamento para Listagem”), cujo item
5.2, alinea “f”, dispunha “5.2 O Emissor, seus acionistas controladores e administradores deverdo cumprir todas
as regras editadas pela BM&FBOVESPA aplicaveis, bem como a legislagdo e regulamentagdo a eles aplicaveis,
observando, especialmente, as seguintes obrigacdes: (...) f) manter a cotacdo dos valores mobiliarios de sua
emissdo admitidos a negociacdo nos Mercados Organizados administrados pela BM&FBOVESPA dentro dos
valores minimos por ela estabelecidos, comprometendo-se a realizar os atos necessarios ao enquadramento em
referidos valores minimos dentro dos prazos por ela indicados, ” (grifos meus); e (ii) Manual do Emissor da Bolsa
(“Manual do Emissor”), documento que, nos termos da defini¢do extraida do Capitulo I do Regulamento para
Listagem, “estabelece e consolida procedimentos e critérios técnicos e operacionais complementares a este
Regulamento” e cujos itens 5.1.2, inciso “vi”, 5.2.1, inciso “i1”, 5.2.2 ¢ 5.2.3 dispunham: “5.1.2. A manuten¢do da
listagem dependerd do cumprimento, pelo Emissor, seus acionistas controladores (se houver) e administradores,
de todas as regras editadas pela BM&FBOVESPA aplicaveis, bem como da legislagcdo e regulamentacdo a eles
aplicaveis, observando, especialmente, as seguintes regras: (...) vi) manter a cotacdo dos valores mobiliarios de
sua emissdo admitidos a negociacdo nos Mercados Organizados administrados pela BM&FBOVESPA dentro dos
valores minimos por ela estabelecidos, nos termos do item 5.2., comprometendo-se a realizar os atos necessarios
ao enquadramento aos referidos valores minimos dentro dos prazos por ela indicados. (...) 5.2.1 De modo a
cumprir a obrigacdo prevista no item 5.1.2 (vi) acima, os Emissores listados deverdo manter a cotacdo de suas
acoes ou certificados de deposito de acoes admitidos a negociagdo na BM&FBOVESPA, conforme o caso,_em
valor superior a R$ 1,00 por unidade. 5.2.2 Referida obrigacdo deverd ser observada, individualmente, com
relacdo a cada espécie ou classe de acdo ou certificado de depdsito de acdes admitidos a negociacdo na
BM&FBOVESPA, bem como em relacdo a cada unidade de acdo ou certificado de deposito de acées, ainda que
estes sejam negociados em lotes cujo valor total supere o mencionado no item 5.2.1. 5.2.3 O Emissor serd
considerado em descumprimento com a obrigacdo acima mencionada quando a cotacdo de fechamento das acoes
ou certificados de depdsito de acoes de sua emissdo for inferior a R$ 1,00 (um real) por 30 (trinta) pregdes
consecutivos, independentemente da verificacdo de efetiva negociacdo de tais acoes ou certificados de deposito
de _acdes nestes pregoes.” Os normativos supracitados entraram em vigor em 18.08.2014, havendo sido
estabelecido no item 11.6 do Regulamento para Listagem que os emissores anteriormente listados, como era o
caso da Mangels, deveriam se adaptar as novas regras até 18.08.2015. A integra dos normativos supracitados,
vigentes a época dos fatos, encontra-se disponivel no seguinte link, na forma dos Anexos I e II ao Oficio Circular
BM&FBOVESPA 006/2014-DP, de 14.02.2014, por meio do qual tais normativos foram divulgados ao mercado:
https://www.b3.com.br/data/files/89/F7/47/74/B7540610D0A9D306790D8AA8/006-2014DP.pdf. Acesso em
30.05.2022.

' In verbis: “Robert: A Mangels estd tentando que a agdo continue sendo negociada na bolsa. Robert: Em abril,
na pauta da assembleia, colocamos grupamento... Robert: Decidi esperar até o final do semestre pra ver o que ia
dar. Robert: E importante que a gente consiga fechar o dia com a agdo da Mangels acima de R$1,00... Robert:
Se ve percebe que estd caindo, coloca oferta de compra acima de R$1,00... Robert: Isso dai é possivel fazer né?
Operador: E sim!” (Doc. SEI 0601315, fl. 2).

12 Constou da ordem do dia da assembleia geral extraordinaria da Mangels realizada em 30.04.2015 deliberar
sobre “grupamento das agoes ordinarias e preferenciais de emissdo da Companhia, a razdo de 5 (cinco) para 1
(uma) agdo”, havendo os acionistas presentes, por unanimidade, deliberado “ndo proceder, neste momento, ao
grupamento das agoes de emissdao da Companhia, conforme anteriormente proposto pela administracdo, em razdo
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dar”. Na sequéncia, ressalta ser “importante que a gente consiga fechar o dia com a a¢do da
Mangels acima de R$1,00” e instrui o AAI da seguinte forma: “se vc percebe que esta caindo,

coloca oferta de compra acima de R$1,00...".

7. Outro ponto destacado foi que parcela significativa das operagdes de compra realizadas
por Robert tiveram como contraparte vendedora A.F. (“AF”), a época membro do conselho de
administracdo da Mangels. AF teria alienado 69% das Ag¢des adquiridas por Robert entre
14.08.2015 e 27.10.2015, sendo que os negocios entre ambos perfizeram 74% do volume
negociado com MGEL4 no periodo!®. De acordo com a BSM, as operagdes entre Robert e AF
apresentaram concentracao exatamente no periodo de 2015 em que o preco do ativo se manteve

acima de R$1,00'4.

8. Quanto aos negodcios realizados por AF, registrou-se que, entre 28.01.2015 e
27.10.2015, este teria adquirido 505.200 Ag¢des pelo prego médio de R$0,69 e vendido 915.200
Acdes pelo preco médio de R§$1,05, auferindo lucro e tendo Robert figurado como comprador
em 60,6% das operagdes. Suas operagdes de aquisicdo concentraram-se no primeiro semestre
de 2015 e foram realizadas por meio da corretora S.C.L. (“SCL”), enquanto as de alienagao
concentraram-se no segundo semestre de 2015 e foram realizadas por meio da corretora

G.LS.A. (“GISA”).

9. Instadas a prestar esclarecimentos a respeito das operagdes realizadas por AF!>, a SCL
se manifestou no sentido de ndo haver indicios de irregularidades. Ja segundo a GISA, haveria
indicios de que as ordens de alienagdo de AF, enviadas por intermédio do operador P.O.F.
(“POF” e, quando referido em conjunto com AAI, “Operadores”), teriam sido dadas em acordo

com outro participante de mercado, motivo pelo qual a GISA teria realizado o desligamento de

da recente valorizagdo das agoes, de modo a evitar, por hora (sic), a alteragdo do atual numero de a¢oes em que
se divide o capital social da Companhia. Caso, em razdo do movimento futuro da cotagdo das agoes de emissdo
da Companhia, o item 5.2 do novo Manual do Emissor da BM&FBOVESPA venha a deixar de ser atendido, a
administra¢do oportunamente avaliara a apresentagdo de nova proposta de grupamento de agdes para
deliberagao pelos acionistas.” (Doc. SE1 0601317, fls. 115-118). O grupamento das agdes de emissao da Mangels,
na propor¢ao de 3 (trés) para 1 (uma) agdo, de forma a adequar a cotagdo das a¢des ao disposto no item 5.2
do Manual do Emissor da BM&FBOVESPA, foi finalmente aprovado na assembleia geral extraordinaria da
Companbhia realizada em 29.04.2016.” (Doc. SEI 0601319, fls. 29-41).

13 Conforme representacio grafica apresentada pela BSM a fl. 2 do Doc. SEI 0601315.

4 A informagdo é apresentada no Grafico 2 da fl. 3 do Doc. SEI 0601315.

15 Ambas as corretoras encaminharam & BSM documentos como ordens, notas de corretagem, extratos de conta
corrente, documentos cadastrais e gravagdes das ordens de AF para os operadores responsaveis por executa-las,
todos compilados no Doc. SEI 0601316.
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POF.

Apuracdo das condutas dos Operadores pela BSM

10. Nesse contexto, a BSM instaurou internamente o Processo Administrativo Ordinario n°
13/2017'¢ para apurar as condutas dos Operadores em razio de, ao executarem operagdes em
nome de seus clientes, supostamente terem manipulado a cotagdo de MGEL4, em infracdo ao
inciso I c¢/c inciso 11, “b”, da Instru¢do CVM n° 8/1979, “na tentativa de evitar que o preco de
fechamento fosse inferior a R$ 1,00, o que faria com que as agoes MGEL4 nao pudessem ser
negociadas em Bolsa ou que fosse necessario o grupamento das agoes para elevar o preco das

agbes e permitir a continuidade de sua negociagdo em Bolsa. !’

11.  Embora ndo conste dos presentes autos o desfecho do processo administrativo em
questdo, ¢ possivel extrair do site da BSM a informacdo de que os Operadores foram
condenados a multa pecuniaria no valor de R$ 50 mil cada'8, penalidade mantida em sede

recursal’®.

Apuracdo das condutas dos administradores da Companhia pela SMI

12.  Instados pela Area Técnica a apresentarem suas manifestagdes prévias quanto as
supostas praticas dirigidas a manipula¢do de prego das agdes preferenciais de emissdo da
Mangels, Robert?® ¢ AF?! apresentaram suas respostas em 16.08.2018%2 e 23.08.2018%,

respectivamente.

13.  Em sintese, Robert alegou em resposta que (i) as suas negociagdes nao tiveram como

16 O Termo de Acusagdo foi apresentado pela BSM em 07.12.2017 (Doc SEI 0601317).

17 Doc. SEI 0601317 (fl. 48).

18 Nos termos do paragrafo primeiro do art. 62 do Regulamento Processual da BSM vigente & época do julgamento
(versdo aprovada pelo Conselho de Supervisdo da BSM em 24.05.2018, apos autorizagdo da CVM), o valor da
multa passivel de ser aplicada pela BSM a acusados ndo reincidentes ndo deveria exceder o maior dos seguintes
valores: “I — R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais); Il — 50% do valor da operacao irregular; ou Il — 3 vezes o
montante da vantagem economica obtida ou da perda evitada em decorréncia do ilicito.”
(https://www.bsmsupervisao.com.br/assets/file/leis-normas-regras/Regulamento-Processual-da-BSM-
25062018.pdf. Acesso em 27.05.2022)

19 https://www.bsmsupervisao.com.br/atividades-disciplinares-e-processos/acompanhe-os-
processos/parecer/2017-013-pad (acesso em 06.05.2022).

20 Solicitagdo de manifestagdo enviada por meio do Oficio n°. 47/2018/CVM/SMI/GMA-1, de 09.08.2018 (Doc.
SEI 0601318).

21 Solicitagdo de manifestagdo enviada por meio do Oficio n°. 48/2018/CVM/SMI/GMA-1, de 09.08.2018 (Doc.
SEI 0601320).

22 Doc. SEI 0601319.

2 Doc. SEI 0601321.
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objetivo impedir que a cotagdo das Agdes fosse reduzida a menos de R$1,00; (ii) ndo houve
atuagdo coordenada com AF, outro acionista ou administrador da Companhia com o objetivo
de atingir esse resultado; (iii) a Mangels se encontrava em processo de recuperagao judicial,
cujo plano havia sido recentemente aprovado em assembleia geral de credores e homologado
pelo juizo competente ao tempo dos fatos a ele imputados; (iv) as operacdes tiveram como
objetivo sinalizar a confianca por ele depositada na Mangels no momento de crise que
atravessava; (v) como membro da familia Mangels, integrante do bloco de controle da
Companhia e de sua administra¢do, optou, deliberadamente, pelo aumento da exposi¢do do seu
patrimdnio a performance da Mangels, por meio da aquisi¢do de Ag¢des ao longo de todo o
exercicio de 2015; (vi) ao final de 2015, tornou-se titular de 2.628.150 Ac¢des, representativas
de 23,58% das acdes preferenciais da Mangels e de 15,15% de seu capital social total; (vii)
todas as aquisi¢des efetuadas foram baseadas no pre¢o médio de cotagdo praticado nos pregdes
que antecederam cada negocio, havendo adquirido Agdes a valores abaixo de R$ 1,00 nos
pregdes de 18.05.2015, 21.05.2015, 09.09.2015, 10.09.2015 e 18.12.2015; (viii) apesar de
planejar o grupamento das Acdes desde o inicio de 2015, a operacdo ndo foi aprovada na
assembleia geral ordindria extraordindria realizada em 30.04.2015, “porque o valor de cota¢do
das agoes preferenciais havia ficado acima de R$1,00 nas semanas anteriores a realizagdo da
assembleia, o que indicava a possibilidade de o ativo voltar a ser negociado acima de
R$1,007%%;, e (ix) em fevereiro de 2016, quando do recebimento, pela Companhia, de
comunicado da Bolsa acerca do seu desenquadramento da regra que proibe a listagem de penny
stocks, os procedimentos para o grupamento foram finalizados, passando as A¢des a serem

negociadas acima de R$1,00.

14. Ao seu turno, AF alegou em resposta que as operacdes por ele realizadas tiveram como
objetivo (i) reduzir a exposicao de sua carteira ao risco da Companhia, que passava por processo
de recuperagdo judicial; (ii) reequilibrar seus investimentos, migrando suas aplicacdes em
ativos de maior risco e menor liquidez, como era o caso das A¢des, para ativos com menor risco
e maior liquidez, como titulos do Tesouro Nacional; (iii) obter recursos para liquidar operagdes
no mercado a termo. AF acrescentou que “ndo havia necessidade de coordenagdo entre os

acionistas da Mangels para evitar, artificialmente, que as agoes preferenciais da companhia

24 Doc. SE1 0601319 (fl. 3).
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tivessem sua cotagdo reduzida para menos de R$1,00. Isso porque (...) o conselho de

25 e que “se fosse

administrag¢do da Mangels (...) aprovou a proposta de grupamento de a¢oes”
a minha inten¢do atuar de forma coordenada com o Sr. Robert Max Mangels (...) deveriam ser
identificadas negociagoes no periodo imediatamente subsequente ao que a cotagdo ficou

abaixo de R$1,00, o que simplesmente ndo ocorreu’®.

15.  Recebidas as manifestagdes, a SMI opinou pela imputagdo da pratica de manipulagao
de precos exclusivamente a Robert, lavrando termo de acusagido em 01.10.2018 (“Acusagdo™)?’.
Em relagdo a AF, a Area Técnica entendeu ndo haver nos autos elementos que permitissem
atribuir-lhe responsabilidade pela pratica de manipula¢do de pregos. Registrou, em especial,
que, embora tenha figurado como contraparte de Robert em grande parte das operacdes e haja
sido detectada atuagdo coordenada entre os Operadores, didlogos constantes dos autos
evidenciariam que AF teria se aproveitado da conduta manipuladora de Robert para alienar
Agodes de sua titularidade por prego superior ao de mercado, visando ao lucro e ndo a

manipulagdo do prego do valor mobiliario?.
III. Acusacao

16.  Diante do quadro fatico exposto, a Acusagdo entendeu configurados os elementos de
autoria e materialidade para imputar a Robert a pratica de manipulagio de pregos de mercado,
em violagdo ao inciso I c¢/c inciso II, “b”, da Instru¢do CVM n°® 8/1979. Contraditando as
alegagdes contidas em sua manifestacdo prévia, a Acusagdo apresentou gravacoes telefonicas e
analises dos negocios de aquisi¢ao de Acdes realizados a mando do Acusado que comprovariam

a infragdo imputada.

17.  De plano, a Acusagao apontou que Robert teria confirmado, em didlogo com o operador
AAI, sua decisdo de ndo se utilizar do grupamento de ag¢des como alternativa para o
cumprimento da determinacdo contida no Regulamento para Listagem e no Manual do

Emissor?’, pedindo ao operador que administrasse os pregos das agdes de emissdo da Mangels

% Doc. SEI 0601321 (fl. 2).

26 Doc. SEI 0601321 (1. 3).

2 Doc. SEI 0601344,

28 Doc. SEI 0601344 (fl. 15).

2 Segundo a qual os emissores listados previamente a 18.08.2014 deveriam, a partir de 18.08.2015, manter em
valor igual ou superior a R$1,00 a cotagdo de determinados valores mobilidrios de sua emissdo negociados na
Bolsa, dentre os quais as agdes. A partir dessa data, caso a cotagdo de fechamento do valor mobiliario figurasse
abaixo de R$1,00 por 30 pregdes consecutivos, o respectivo emissor seria considerado em descumprimento com
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de tal modo a fecharem acima de R$1,003°.

18.  Diante do pedido do Acusado, teriam sido implementadas, entre 20.08.2015 e
27.10.2015, operagdes de compra e venda de Ag¢des articuladas entre Robert (comprador via
Corretora) e AF (vendedor via GISA), coordenadas entre os respectivos Operadores, para
manter o preco da agdo em valor igual ou superior a R$1,00. Referida articulagdo poderia ser
evidenciada a partir do fato de que, dos 44 pregdes em que foi negociado o ativo MGEL4 entre
18.08.2015 (data-limite para que a Mangels se adequasse a vedagdo de penny stocks instituida
pelo Regulamento para Listagem e pelo Manual do Emissor) e 27.10.2015, Robert figurou
como comprador em 41 pregdes, tendo AF figurado como contraparte vendedora em 30
destes®!, representando os negdcios entre ambos de 76% a 78% do volume negociado com o

ativo no periodo’2.

19.  Com o intuito de demonstrar a forma de atuacao e de gerenciamento das irregularidades
por Robert, a Acusacdo dividiu suas observagdes em duas se¢des, evidenciando, em sintese, (i)
na primeira delas, a forma de atua¢do do Acusado para coordenacdo das operagdes e a métrica
utilizada pela Acusagdo para a identificagdo dos pregdes em que houve a pratica de
manipula¢do; e (ii) na segunda, exemplos dos didlogos e negdcios que demonstrariam a pratica

da infragdo.
Forma de atuacdo, coordenacgdo das operacoes e métrica para definicao dos pregoes

20.  Inicialmente®’, a Acusagdo registra que, caso ndo existissem negocios durante um

determinado pregdo ou caso fossem realizados negdcios em patamar de prego abaixo de R$

a obrigacdo e poderia ter a negociacdo do ativo suspensa na Bolsa. A obriga¢do em tela pode ser extraida de um
conjunto de dispositivos do Regulamento para Listagem ¢ do Manual do Emissor transcritos na nota de rodapé 10
do presente relatorio.

30 Segundo a nota de rodapé 1 da Acusagdo, tal pedido poderia ser extraido do seguinte didlogo, havido em
20.08.2015 entre o Acusado e AAI e intitulado pela Acusagdo de “Didlogo II”: “Robert: Mas a ideia é a gente
administrar isso dai de agora em diante. AAI: Ta. Robert: Por que eu fiquei, agora mesmo eu entrei, eu olhei a
cotagdo agora. AAI: Sei. Robert: Nossa, caiu para 1,10. AAI: Isso. Robert: Comegando a ficar perto. AAI: Nao.
Robert: O dolar ta desconfortavel, né. Quer dizer, ta chegando muito perto de R$1,00 né. AAIL: Entendi. Robert:
Ndo quero que fique abaixo. AAI: Pode ficar tranquilo que eu ja entendi, eu trabalho nisso dai e corro pra vocé
com qualquer diferenga pra vocé me autorizar.” (Gravagao contida no Doc. SEI 0601324, no trecho entre 02m53s
a 03m22s; transcri¢do contida no Doc. SEI 0601344, f1. 6).

31 Os negocios realizados com MGEL4 no periodo em comento, com especial destaque para aqueles realizados
entre Robert e AF, sdo apresentados na Acusagdo por meio de grafico (Doc. SEI 0601344, fl. 3, paragrafo 10).

32 Em trechos diferentes, a Acusagdo utiliza-se de ambos os percentuais: enquanto em seu item 9, é mencionado o
percentual de 78%, na Tabela 1 consta o percentual de 76% (Doc. SEI 0601344).

33 Doc. SEI 0601344 (fls. 3-5).
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1,00, Robert e AF realizavam entre si negocios coordenados de compra e venda das A¢des em

patamar de preco igual ou superior a R$ 1,00, de acordo com a seguinte forma de atuagao:

(1) de um lado, Robert inseria ofertas de compra no livro de modo a fechar negdcio com as
ofertas de venda disponiveis abaixo de R$ 1,00 até atingir a oferta de venda de AF
disponivel no livro a prego igual ou superior a R$1,00%*, ou mantinha ofertas de compra
no livro com os melhores niveis de preco até atingir valores iguais ou superiores a
R$1,00; de outro, AF inseria ofertas de venda no livro de modo a fechar negdcio com
as ofertas de compra de Robert disponiveis no livro com preco igual ou superior a R$

1,00, ou mantinha oferta de venda no livro de ofertas com prego minimo de R$1,00°°;

(1))  ao seu turno, os Operadores combinavam ndo s6 o momento de inser¢do da oferta, mas
também quem a deixaria disponivel no livro para ser agredida, conforme comprovariam

didlogos entre ambos constantes dos autos; e

(iii))  na realizagdo das operagdes entre Robert e AF, havia divisdo em lotes pequenos a fim

de “marcar” o preco do ativo acima de R$1,00.

21. A partir da sistematica de atuacao acima descrita, a Acusacao afirma que os pregdes em
que a manipulagdo ocorreu seriam identificaveis a partir da presenca de trés parametros, a saber:
“(i) o preco de fechamento do pregdo igual ou superior a R$1,00; (ii) a realizagdo de
operagoes coordenadas, e (iii) o modo como as ofertas de negociagdo foram inseridas no livro

de ofertas e seu impacto no preco do ativo™.

22.  Tais parametros estariam presentes em 30 dos 44 pregdes em que o ativo MGEL4 foi
negociado entre 18.08.2015 ¢27.10.2015. Destes, os pregdes de 18.08.2015 ¢ 19.08.2015 foram
desconsiderados, uma vez que foi no pregdo de 20.08.2015 que Robert explicitou

expressamente, em ordem de negociagdo transmitida ao operador AAI, sua inten¢do de

34 Nas exatas palavras utilizadas pela Acusagdo, Robert “agredia ofertas de venda disponiveis no livro abaixo de
R381,00 até atingir oferta de [AF] disponivel no livro a preco igual ou superior a R$ 1,00” (Doc. SEI 0601344, fl.
4).

35 Nas palavras utilizadas pela Acusagdo, AF “agredia ofertas de compra de Robert disponiveis no livro de ofertas
com prego igual ou superior a R$1,00” (Doc. SEI 0601344, {1. 4).

36 Doc. SEI 0601344 (1l. 4).
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manipular o prego do ativo®’, restando, assim, 28 pregdes com atuagio supostamente irregular’®,

23.  Na tabela abaixo’’, a Acusagdo apresenta o comportamento de MGEL4 no periodo em
comento, com destaque para a representatividade dos negocios de compra e venda de MGEL4

realizados entre Robert e AF.

Tabela 1 — Comportamento de MGEL4 entre 18.08.2015 a 27.10.2015.

Pregio Mel'cado| Robert (Comprador) _ Antonio (Vendedor) Representatividade (%) Preqos.
Negs | Quant. Volume Negs | Quant. Volume Negs | Quant. | Volume Fech. | Oscil. %
18/08/2015| 32 | 21.400 | 25.047.00 19 | 20.000 | 23.500.00 21 | 20.200 | 23.734,00 68% 1.20 -2.44
19/08/2015| 41 | 17.300 | 19.123.00 39 | 17.000 | 18.779.00 40 | 17.200 | 18.999.00 18% 1.24 3.33
20/08/2015| 83 | 21.400 | 23.504.00 77 | 20.000 | 21.966.00 62 | 18.600 | 20.436,00 90% 1.08 | -12.90
21/08/2015| 53 20.000 20.855.00 50 17.000 17.740.00 47 | 16.500 | 17.215.00 84% 1.05 -2.78
24/08/2015| 74 | 29.400 29.931.00 70 | 27.000 27.423.00 22 | 13.100 | 13.100,00 68% 1.05 0,00
25/08/2015| 61 | 93.000 | 92.674.00 52 | 78.000 | 77.813.00 8 | 60.000 | 60.099.00 74% 1.00 -4,76
26/08/2015| 31 | 59.600 | 59.590.00 27 | 57.300 | 57.290.00 20 | 40.000 | 40.000.00 82% 1.00 0.00
27/08/2015| 38 | 41.900 | 41.995.00 35 | 39.700 | 39.745.00 22 |20.400 | 20.420.00 72% 1.05 5.00
28/08/2015| 23 | 12.700 | 12.767.00 22 | 11.000 | 10.982.00 13 | 10.500 | 10.585.00 84% 1.00 -4.76
31/08/2015| 25 | 45.800 | 45.123.00 22 | 43.000 | 42.343.00 11 | 26.800 | 26.308.00 76% 1.00 0.00
01/09/2015| 28 | 53.500 | 53.276.00 25 | 50.000 | 49.836.00 17 | 31.000 | 31.000.00 76% 1.00 0.00
02/09/2015| 16 | 24.000 | 23.980.00 16 | 24.000 | 23.980.00 11 | 21.500 | 21.500,00 95% 1.00 0.00
03/09/2015| 17 | 28.200 | 28.120.00 15 | 28.000 | 27.920.00 7 | 17.200 | 17.200.00 80% 1.00 0.00
04/09/2015| 7 3.100 3.052.00 6 3.000 2.952.00 5 900 900.00 63% 1.00 0.00
08/09/2015| 1 1.000 1.000.00 0% 1.00 0.00
09/09/2015 | 22 | 23.000 | 22.306.00 21 | 22.000 | 21.366.00 13 | 7.600 | 7.600.00 65% 1.00 0.00
10/09/2015| 7 7.500 7.340,00 4 5.000 4.990.00 2 2.000 | 2.000,00 48% 1.00 0.00
11/09/2015| 10 15.000 14.990.00 10 15.000 14.990.00 8 12.000 | 12.000,00 90% 1.00 0,00
14/09/2015 7 6.000 6.000.00 7 6.000 6.000.00 5 4.500 4.500.,00 88% 1.00 0.00
15/09/2015| 13 | 27.600 | 27.469.00 9 24.000 | 23.984.00 5 |20.400 | 20.400.00 81% 1.00 0.00
16/09/2015| 14 | 27.300 | 27.318.00 5 26.400 | 26.418.00 12 | 25.200 | 25.200.00 94% 1.18 18.00
17/09/2015| 2 600 668.00 1 100 118.00 9% 1.18 0.00
18/09/2015| 2 700 790.00 2 700 790.00 50% 1.18 0.00
22/09/2015| 18 | 79.100 | 79.126.00 7 52.100 | 52.106.00 7 | 62.000 | 62.020.00 72% 1.00 | -15.25
23/09/2015| 14 | 46.000 | 46.000.00 12 | 44.600 | 44.600.00 12 | 45.000 | 45.000.00 97% 1.00 0.00
24/09/2015| 3 45.000 | 45.000.00 3 45.000 | 45.000.00 3 | 45.000 | 45.000.00 100% 1.00 0.00
25/09/2015| 4 48.800 | 48.800.00 4 48.800 | 48.800.00 2 | 48.000 | 48.000.00 99% 1.00 0.00
28/09/2015| 2 300 316,00 2 300 316,00 50% 1.06 6.00
29/09/2015 1 40.000 40.000.00 1 40.000 40.000.00 1 40.000 | 40.000.,00 100% 1.00 -5.66
01/10/2015| 4 61.100 61.106.00 2 60.000 60.000.00 2 60.000 | 60.000.00 98% 1.00 0.00
02/10/2015| 2 200 220.00 2 200 220.00 50% 1.10 10.00
06/10/2015 3 300 321,00 3 300 321,00 50% 1,07 -2.73
08/10/2015 1 500 535.00 0% 1.07 0,00
09/10/2015| 9 1.500 1.718.00 9 1.500 1.718.00 50% 1.16 8.41
14/10/2015| 5 6.000 6.660.00 5 6.000 6.660.00 50% 1.16 0.00
15/10/2015| 20 | 20.100 | 22.392.00 13 | 14.000 | 15.876.00 35% 1.16 0.00
16/10/2015| 4 16.700 | 18.537.00 4 16.700 | 18.537.00 3 10.000 | 11.100.00 80% 1.11 -4.31
19/10/2015| 7 3.500 4.101.00 5 3.300 3.895.00 47% 1.19 7.21
20/10/2015| 19 | 53.500 | 56.861.00 12 | 25.900 | 27.937.00 10 | 40.000 | 42.079.00 62% 1.02 | -14.29
21/10/2015| 54 |133.900| 132.922.00 | 37 |112.800| 111.977.00 18 | 50.000 | 49.752,00 61% 1.00 -1.96
22/10/2015| 5 3.300 3.315.00 4 1.300 1.315.00 20% 1.00 0.00
23/10/2015| 2 300 310,00 0% 1.10 10.00
26/10/2015 7 7.000 7.457.00 7 7.000 7.457.00 50% 1,11 0.91
27/10/2015| 18 35.300 38.942.00 17 35.000 38.612.00 3 10.000 | 11.000.00 64% 1.10 -0.90
1.157.387,00 1.023.993,00 764.414,00 76%

Fonte: B3

24.  Destaca, por fim, que, a depender do pregdo de que se tratasse, as operacdes realizadas

37 Tal intengdo encontra-se expressa no “Dialogo 17, transcrito adiante neste relatorio.

38 Conforme se extrai da Tabela 2 da Acusacio, trata-se dos pregdes de: 20.08.2015; 21.08.2015; 24.08.2015;
25.08.2015; 26.08.2015; 27.08.2015; 28.08.2015; 31.08.2015; 01.09.2015; 02.09.2015; 03.09.2015; 04.09.2015;
09.09.2015; 10.09.2015; 11.09.2015; 14.09.2015; 15.09.2015; 16.09.2015; 22.09.2015; 23.09.2015; 24.09.2015;
25.09.2015; 29.09.2015; 01.10.2015; 16.10.2015; 20.10.2015; 21.10.2015; e 27.10.2015 (Doc. SEI 0601344, fl.
5).

39 Doc. SEI 0601344 (1l. 4).
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entre Robert e AF e coordenadas pelos Operadores eram realizadas exclusivamente no pregao
regular ou neste e no call de fechamento. A tabela abaixo, também extraida da Acusag¢ao, indica
os 28 pregdes em que a pratica da manipulagdo de pregos teria ocorrido, o preco de fechamento
do Ativo em cada um deles e se a atuagdo coordenada entre Acusado e AF teria se dado

exclusivamente no pregdo regular ou neste € no call de fechamento*’.

Tabela 2 — Estratégias utilizadas nos pregoes

Pregao |Preco Fechamento (Pl}j:esgt;zlle{gelgullal') Estratégia 2 (Pregao Regular + Fechamento)
20/08/2015 1,08 X
21/08/2015 1,05 X
24/08/2015 1,05 X
25/08/2015 1,00 X
26/08/2015 1,00 X
27/08/2015 1,05 X
28/08/2015 1,00 X
31/08/2015 1,00 X
01/09/2015 1,00 X
02/09/2015 1,00 X
03/09/2015 1,00 X
04/09/2015 1,00 X
09/09/2015 1,00 X
10/09/2015 1,00 X
11/09/2015 1,00 X
14/09/2015 1,00 X
15/09/2015 1,00 X
16/09/2015 1,18 X
22/09/2015 1,00 X
23/09/2015 1,00 X
24/09/2015 1,00 X
25/09/2015 1,00 X
29/09/2015 1,00 X
01/10/2015 1,00 X
16/10/2015 1,11 X
20/10/2015 1,02 X
21/10/2015 1,00 X
27/10/2015 1,10 X

Fonte: B3

Operacgoes executadas com objetivo de manipular preco

25.  Com o proposito de comprovar essa sistematica, a Acusagdo apresenta, em seguida*!,
exame detalhado dos negécios realizados pelo Acusado com MGEL4 durante sete pregdes
(20.08.2015, 25.08.2015, 01.09.2015, 16.09.2015 22.09.2015, 23.09.2015 e 16.10.2015), a
partir das transcricdes de doze gravagdes telefonicas de didlogos havidos entre: (i) Robert e o

operador AAI (ii) AF e o operador POF; e (iii) os Operadores*?. As consideragdes da Acusagido

40 Doc. SEI 0601344 (fl. 5).

“I' Doc. SEI 0601344 (fls. 5-14).

42 A Acusagio atribui numeros, de I a XII, de modo a identificar os didlogos em questdo. A mesma numeragao
atribuida pela Acusagao ¢ utilizada neste relatorio.
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pertinentes a cada um dos referidos pregdes encontram-se indicadas de modo sintético abaixo*’.
Pregdo de 20.08.2015

26. A Acusagdo apresenta transcrigoes de quatro didlogos havidos entre o Acusado e seu

operador AAI durante o pregdo de 20.08.2015, ressaltando que:

(1) no “Didlogo I”, Robert teria exposto ao AAI sua intengdo de realizar operacdes de
aquisicdo de MGEL4 com o proposito de manter o preco do ativo em patamar superior
a R§ 1,00 para permitir a continuidade da listagem do Ativo na Bolsa. Robert também
teria confirmado saber da existéncia da alternativa do grupamento de acdes e, ainda

assim, optado pela manipulagdo de pregos**;

(i1))  no “Didlogo II”, Robert teria declarado pretender administrar o preco das Ag¢des de

modo que a cotagdo do ativo ndo ficasse abaixo de R$1,004;

(ii1))  no “Didlogo III”, Robert teria autorizado o AAI a comprar até 25 mil Ac¢des por dia e

combinado a validagdo, por contato telefonico, para a compra de mais a¢des*’; e

43 A ordem — ndo cronologica — em que os pregdes sdo apresentados neste relatorio reproduz aquela utilizada
pela Acusagdo.

4 Didlogo 1, iniciado as 14h58m do pregdo de 20.08.2015: “Robert: A Mangels esta tentando, nés estamos
tentando continuar com a agdo sendo negociada na bolsa. AAI: Isso. Robert: E como vocé deve saber ta havendo,
vocé até mandou um e-mail falando sobre grupamento e ndo sei o que. AAIL: Isso, ela ndo ta na lista por que ta
acima né. Robert: Inclusive em abril nos fizemos uma assembleia e a gente até colocou na pauta da assembleia
grupamento. AAL: Sei. Robert: S6 que mesmo estando abaixo de R31,00. AAI: Sei. Robert: Eu decidi ndo fazer
nada, eu decidi esperar a agdo, ver o que a agdo iria fazer ao longo do semestre. AAl: Entendi. Robert: E a partir
de junho ela, no final de junho ela comegou a ficar acima de R$1,00, e tem ficado acima de R$1,00 desde entdo.
AAI: Sim. Robert: A minha preocupagdo é que a cada dia que passa é importante que a gente consiga fechar o
dia, o pregdo ... AAIL: Sei. Robert: Com a ac¢do da Mangels acima de R$1,00. AAI: Ta. Robert: Entdo eu ndo sei
se vocé pode ajudar nisso, por exemplo. AAIL: Sim. Robert: Se vocé percebe, por exemplo, se vocé percebe que a
agdo ta caindo e ela ta abaixo de R$1,00 e ta prestes a fechar o pregdo ... AAI: Sei. Robert: Vocé mete uma oferta
de compra por valor acima de R31,00. AAIL: Entendi. Ok, pode ficar tranquilo que eu entendi. Robert: Vocé
entendeu? AAI: Entendi sim, pode ficar tranquilo. Robert: Isso dai é possivel fazer né? AAIL: E sim, é sim. E sim,
principalmente, principalmente no fechamento, independente de tomar todo lote a R$1,10, se tiver vendedor por
exemplo ld na pedra no final do dia a R$1,18, toma 100 ag¢des a R$1,18, entendeu? AAIL: Entdo quanto mais longe
fechar do R$1,00 melhor. Pode ficar tranquilo.” (Gravagdo contida no Doc. SEI 0601324, no trecho entre 00m40s
a 02m43s; transcri¢do contida no Doc. SEI 0601344, fls. 5-6).

45 Didlogo 11, ocorrido no pregdo de 20.08.2015: “Robert: Mas a ideia é a gente administrar isso dai de agora em
diante. AAI: Ta. Robert: Por que eu fiquei, agora mesmo eu entrei, eu olhei a cotagdo agora. AAI: Sei. Robert:
Nossa, caiu para 1,10. AAI: Isso. Robert: Comegando a ficar perto. AAI: Nao. Robert: O dolar ta desconfortavel,
né. Quer dizer, ta chegando muito perto de R31,00 né. AAI: Entendi. Robert: Ndo quero que fique abaixo. AAI:
Pode ficar tranquilo que eu ja entendi, eu trabalho nisso dai e corro pra vocé com qualquer diferenga pra vocé
me autorizar.” (Gravagao contida no Doc. SEI 0601324, no trecho entre 02m53s a 03m22s; transcri¢do contida no
Doc. SEI 0601344, f1. 6).

46 Dialogo 111, ocorrido no pregdo de 20.08.2015: “4AI: Pode ficar tranquilo que eu ja entendi, eu trabalho nisso
dai e corro pra vocé com qualquer diferenca pra vocé me autorizar. Robert: Legal. AAI: Ta. Meu limite é 25,
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(iv)  no “Diélogo IV”, o AAI teria informado a Robert a inser¢do de ofertas de compra no

livro e que estaria disposto a pagar até R$ 1,107
27.  Quanto aos negocios realizados pelo Acusado, a Acusacao registra que:

(1) durante o pregdo regular de 20.08.2015, Robert realizou 77 negdcios de compra de
MGELA4 ao preco médio de R$ 1,10, havendo AF figurado como contraparte vendedora

em 75,3% de tais negdcios*;

(i)  no leildo de fechamento, foram realizados 3 negdcios com MGEL4 ao prego de R$ 1,08,
havendo Robert figurado como comprador em 2 deles, ambos com participantes de

mercado distintos de AF como contraparte*’; e

(iii)  em especial, as 7 ofertas de compra de MGEL4 inseridas em nome de Robert no livro
de ofertas entre 10h00m e 11h27m do pregado regular, com precos entre RS 1,05 e R$
1,09 (quando o melhor prego de venda disponivel no livro era de R$ 1,23), contribuiram
para que fosse realizado, as 11h41m, negdcio de compra e venda de 100 A¢des com AF
a R$ 1,10 (com base em ofertas de compra e venda de A¢des inseridas em nome de
ambos as 11h36m), apos a realizagdo de leildo em decorréncia de oscilagdo de preco em

relagdo ao negdcio anterior™,
Pregdo de 22.09.2015
28.  Quanto ao pregdo de 22.09.2015, a Acusagdo registra que:

(1) o “Dialogo V”, havido entre os Operadores, evidenciaria que o operador POF ligou para
o operador AAI para alinhar, entre ambos, a estratégia de atuacdo previamente
combinada entre Robert e AF, segundo a qual POF alienaria mais 200 mil Ac¢des a

AADPY;

continua 25 exatamente pra que isso acontega se precisar, ta bem? Robert: Ta bom.” (Gravagdo contida no Doc.
SEI 0601324, no trecho entre 03m14s a 03m30s; transcri¢do contida no Doc. SEI 0601344, f1. 6).

47 Didlogo IV, ocorrido no pregao de 20.08.2015: “4AL: (...) To ld tomando a R$1,09 e até R$1,10 eu to pagando.”
(Gravagdo contida no Doc. SEI 0601324, no trecho entre 00m23s a 00m28s; transcri¢do contida no Doc. SEI
0601344, 11. 6).

48 Conforme demonstrado no Gréfico 2 da Acusagio (Doc. SEI 0601344, fl. 7).

4% Conforme demonstrado na Tabela 5 da Acusagdo (Doc. SEI 0601344, f1. 7).

50 As Tabelas 3 e 4 constantes da Acusagdo apresentam as ofertas constantes do livro de ofertas de MGEL4 as
11h27m e as 11h41m do pregdo de 20.08.2015, respectivamente (Doc. SEI 0601344, fl1. 6-7).

5! Dilogo V, iniciado as 10h30m do pregdo de 22.09.2015: “POF: Diz que eles foram em uma reunido ontem e
combinaram de eu vender mais 200 mil pra vocé, vocé falou com ele? AAI: E isso ai. POF: E ai? AAI: S6 que eu
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(i1))  Robert realizou 7 negdécios com MGELA4, totalizando a compra de 52.100 A¢des, sendo
2 negobcios realizados durante o pregao regular (um as 11h25m, de 46.000 acdes ao
preco de R$ 1,00, em que AF figurou como contraparte, ¢ outro as 11h54m, de 100
acdes ao prego de R$ 1,06, com outro participante de mercado) e 5 no leildo de

fechamento, ao preco de R$ 1,00°2;

(ii1)) dado o numero de Acgdes objeto da operagdo de compra e venda das 11h25m entre
Robert e AF (46.000), as ordens de compra e venda que a originaram e a prdpria
operacdo em si teriam influenciado o patamar de preco dos primeiros negocios do dia

no pregdo regular e marcado o prego de abertura do Ativo a R$ 1,00; e

(iv)  durante o call de fechamento, Robert inseriu 4 ofertas para a compra de um total de
7.200 Agoes a R$ 1,00 (as quais resultaram em 5 negdcios, por meio dos quais Robert
adquiriu o total de 6.000 Agdes a R$ 1,00), influenciando o prego tedrico do leildo de
fechamento, o qual foi elevado de R$ 0,95 para R$ 1,00, prego de fechamento do Ativo
em 22.09.2015%,

Pregdo de 23.09.2015
29.  Quanto ao pregdo de 23.09.2015, a Acusagdo registra que:

(1) no “Didlogo VI”, iniciado as 10hO0lm entre os Operadores, o operador AAI teria
solicitado ao operador POF a inser¢ao de oferta de venda de 45.000 A¢des ao preco de

RS 1,00°%;

(i1) em seguida, no “Didlogo VII”, iniciado as 10h18m entre AF e o operador POF, este

to aguardando, isso mesmo, eu to aguardando ele mandar, isso eu ja to sabendo, so que eu to aguardando o
dinheiro para te procurar. POF: Ah ta, ndo chegou o dinheiro. AAI: Entdo assim, vamos falando, e falta ele
mandar, entdo fica tranquilo que a gente vai trocando ai, vocé poe e eu bumba. POF: Ta bom.” (Gravagdo contida
no Doc. SEI 0601329, no trecho entre 00m21s a 01m09s; transcri¢do contida no Doc. SEI 0601344, fl. 7).

52 Os negocios de compra e venda de MGEL4 realizados em 22.09.2015, com destaque para aqueles realizados
entre Robert e AF, encontram-se indicados na Tabela 6 e no Grafico 3 da Acusagdo (Doc. SEI 0601344, fls. 7-8).
53 As ofertas inseridas e os negdcios realizados durante o call de fechamento de MGEL4 no pregéo de 22.09.2015,
com destaque para a respectiva influéncia no prego teoérico do leildo de fechamento, encontram-se indicados na
Tabela 7 da Acusacdo (Doc. SEI 0601344, fl. 8).

54 Dialogo VI, iniciado as 10h01m do pregdo de 23.09.2015: “AAI: Ai, té bom. Entdo assim, mete 45 ld. POF:
Ham. AAI: A R$1,00. POF: Ham. AAI: E, se comegar a sair muito até o final do dia vocé vai vender, conforme
for a gente poe mais 5, ta? Se entra muito a gente poe mais 5. POF: Ele falou que ndo era pra colocar, e agora é
pra colocar? AAI: Quem falou? Ndo, ndo, agora pode colocar. Quer dizer, vamos levando e vocé vai me vender.
Vocé acha melhor colocar? POF: Eu acho, eu acho por que quem ndo tomar eu vou raspar tudo. AAI: Coloca
la.” (Gravagao contida no Doc. SEI 0601330, no trecho entre 00m40s a 00m53s; transcri¢do contida no Doc. SEI
0601344, 1. 9).
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teria reportado a AF o “Didlogo VI” e AF teria autorizado POF a inserir a oferta de

venda de MGELA solicitada por AAI no “Didlogo VI3;

(ii1))  as 10h19m, foi inserida oferta de venda de 45.000 A¢des a R$ 1,00 em nome de AF,
conforme solicitado por AAI no “Didlogo VI”, a qual resultou, as 12h00m, em negocio
de compra e venda de 5.000 Agoes a R$ 1,00 entre AF ¢ Robert, com base em oferta de

compra inserida no mesmo horéario em nome de Robert %; e

(iv)  durante o pregdo regular, Robert realizou 11 negdcios de aquisi¢do de MGEL4 contra
AF, havendo adquirido, ao todo, 44.000 A¢des ao valor unitario de R$ 1,00; durante o
call de fechamento, Robert realizou um negdcio adicional, com outro participante de
mercado, havendo adquirido 600 A¢des a R$ 1,00, contribuindo assim para que o prego

de fechamento desse pregdo fosse de R$ 1,00%7.
Pregdo de 01.09.2015
30.  Quanto ao pregdo de 01.09.2015, a Acusacao registra que:

(1) no “Didlogo VIII”, iniciado as 10h18m entre os Operadores, o operador AAI teria
solicitado ao operador POF a inser¢ao de oferta de venda de 40.000 A¢des ao preco de
R$ 1,00, ao que o operador POF teria respondido que tal oferta ja se encontrava no livro

de ofertas’?;

(i)  a oferta de venda referida no “Dialogo VIII” — de 40.000 Ag¢des ao prego de R$ 1,00
— fora inserida no livro de ofertas em nome de AF as 09h52m (quando o melhor prego
de compra disponivel no livro era de R$ 0,93), havendo a quantidade objeto de tal oferta

sido reduzida para 20.000 A¢des as 10h23m;

55 Didlogo VII, iniciado as 10h18m do pregdo de 23.09.2015: “AF: Alé. POF: Oi. Ele ligou aqui mandou colocar
la a oferta, eu falei “mas o AF ndo é pra vocé tomar (frase incompreensivel)”... e ele falou, poe la que eu vou
tomando devagar de novo. AF: A ta. POF: Foda, vocé fala uma coisa, o cara vem e me fala outra, vai entender
essa porra. (...) POF: Foi isso que ele falou, vocé quer vender, eu coloquei la. AF: Ta.” (Gravagdo contida no
Doc. SEI 0601331, no trecho entre 00m20s a 01m06s; transcri¢ao contida no Doc. SEI 0601344, fl. 9).

56 As tabelas 8 € 9 constantes da Acusagdo apresentam as ofertas constantes do livro de ofertas de MGEL4 as
10h19m e as 12h00m do pregdo de 23.09.2015, respectivamente (Doc. SEI 0601344, f1. 9).

57 Os negocios de compra e venda de MGEL4 realizados em 23.09.2015, com destaque para aqueles realizados
entre Robert e AF, encontram-se indicados na tabela 10 e no grafico 4 da Acusagdo (Doc. SEI 0601344, f1. 9-10).
8 Dialogo VIII, iniciado as 09h56m do pregdo de 01.09.2015: “AAIL: Beleza. Pée ld a R$1,00 entdo, as
quarentinha, e larga quieto eu vou cozinhar o dia inteiro e vou pra cima, ta. POF: Ta bom. AAI: Pée la. Pode
abrir como vocé quiser la, por que... POF: Ta la o, ta la.” (Gravagdo contida no Doc. SEI 0601327, no trecho
entre 00m38s a 00m52s; transcri¢cdo contida no Doc. SET 0601344, fl. 10).
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(ii1))  entre 10h17m e 10h54m, Robert inseriu 2 ofertas de compra de 5.000 Ag¢des aos pregos
de R$ 0,96 ¢ R$ 0,97 e 1 oferta de compra de 1.000 Agdes ao prego de RS 1,00, havendo
esta ultima oferta agredido a oferta de venda de AF referida no item “ii” e gerado, as
10h54m, o primeiro negocio do dia, de compra e venda de 1.000 A¢des ao preco de R$

1,00°%;

(iv)  as 11h24m44s, o participante 93 inseriu oferta de venda de 500 A¢des ao prego de R$
0,99; as 11h24m57s, Robert inseriu oferta de compra de 1.000 Agdes a R$ 1,00,
agredindo a oferta de venda do participante 93 em sua totalidade (ao pre¢o de R$ 0,99)
e a oferta de venda de AF referida no item “ii” parcialmente, gerando 2 negdcios de

compra e venda de 500 Agdes aos pregos de R$ 0,99 e R$ 1,000,

(V) operagoes de aquisi¢do de MGEL4 com o intuito de manter o preco do Ativo a R$ 1,00

teriam sido realizadas por Robert durante todo o pregdo®!; e

(vi)  durante o leildo de fechamento, a oferta inserida por Robert, para compra de 3.000
Acgdes ao preco de RS 1,00 (a qual resultou na alienagao de tal quantidade de Agdes em
3 negobcios distintos, todos a R$ 1,00, figurando AF como contraparte em um deles, de
400 Agdes), impactou o preco teorico do leilao, elevando-o de R$ 0,93 para R$ 1,00,

como prego de fechamento do Ativo em 01.09.2015%2,

31. A Acusagdo sustenta que “uma das caracteristicas das operacoes combinadas foi
manter ofertas de compra (ROBERT) e venda (AF) a pregos iguais ou superiores a R$1,00.
Quando outros participantes inseriam ofertas de venda com valor abaixo de R$1,00, a oferta
de compra de ROBERT atendia a totalidade da oferta fora do prego desejado e parte da oferta

263

de venda de AF ao valor igual ou superior a R$1,00 {(...) e registra que esse seria

precisamente o caso das operacdes realizadas por Robert indicadas no item “iv”, supra.

32.  Acrescenta que a estratégia de Robert de inserir ofertas de compra que atendessem

59 As Tabelas 11 e 12 constantes da Acusagdo apresentam as ofertas constantes do livro de ofertas de MGELA4 as
10h00m e as 10h54m do pregdo de 01.09.2015, respectivamente (Doc. SEI 0601344, 1. 10-11).

60 A Tabela 13 constante da Acusagdo apresenta as ofertas constantes do livro de ofertas de MGEL4 as 11h24m
do pregdo de 01.09.2015 (Doc. SEI 0601344, fl. 11).

6! Conforme demonstrado no gréfico 5 da Acusagdo (Doc. SEI 0601344, f1. 11).

2 As ofertas inseridas e os negocios realizados durante o leildo de fechamento de MGEL4 no pregio de
01.09.2015, com destaque para a respectiva influéncia no prego teodrico do leildo, encontram-se indicados nas
tabelas 14 e 15 da Acusagdo (Doc. SEI 0601344, 1. 11-12).

8 Doc. SEI 0601344, f1. 11).
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apenas parcialmente as ofertas de venda de AF, com pregos iguais ou superiores a RS 1,00,
também teria sido verificada, por exemplo, no leildo de fechamento do pregao de 01.09.2015,
conforme descrito no item “vi”, supra, e haveria sido sugerida por AAI a Robert em trecho de
didlogo entre ambos havido no pregdo de 20.08.2015: “AAI: E sim, é sim. E sim,
principalmente, principalmente no fechamento, independente de tomar todo lote a R$1,10, se
tiver vendedor por exemplo la na pedra no final do dia a R$1,18, toma 100 ag¢ées a R$1,18,

entendeu? "%

Pregdo de 25.08.2015
33.  Quanto ao pregdo de 25.08.2015, a Acusacao registra que:

(1) no “Dialogo IX”, AF teria solicitado ao operador POF a venda de 60 mil Agdes a R$1,00

por unidade®’;

(1)  no “Didlogo X”, o operador POF teria questionado AF quanto a realizacdo de mais
operacdes de venda, com o que AF teria concordado em virtude da respectiva

lucratividade, solicitando a POF que as operagdes fossem feitas em lotes pequenos®;

(ii1))  no “Dialogo XI”, AF teria autorizado o operador POF a realizar operagdes de venda de
240 mil ag¢des adicionais as 60 mil inicialmente autorizadas por meio do “Dialogo IX¢7;

€

(iv)  como autorizado no “Didlogo IX”, foram realizados 8 negocios de venda de MGEL4
em nome de AF, totalizando 60.000 A¢des ao prego médio de RS 1,00. Robert figurou

como contraparte compradora em 7 de tais negocios e adquiriu, de AF, 50.100 Acdes.

% Trata-se de trecho do Dialogo I (Gravagio contida no Doc. SEI 0601324, no trecho entre 00m40s a 02m43s;
transcri¢do contida no Doc. SEI 0601344, fls. 5-6).

%5 Dialogo IX, iniciado as 15h02m do pregdo de 25.08.2015: “AAI: O (...), ali na Mangels tem 50 mil comprando
a R$1,00 ali, é isso? POF: Tem. (...) AF: Enfia, enfia. Pode enfiar 50 mil. POF: Tem mais, tem 60, pode ser 60?
AF: Pode.” (Gravagao contida no Doc. SEI 0601326, no trecho entre 00m05s a 00m24s; transcri¢do contida no
Doc. SEI 0601344, f1. 12).

% Dialogo X, ocorrido no pregdo de 25.08.2015: “POF: 60 mil. Vocé falou que ia parar, porra. AF: Néo ndo,
agora, eu ia parar de, ndo mas é... se aparecer eu vendo. Ta dando um puta lucro ai meu. POF': (risos) Vocé falou
que ia parar. AF: Ndo, tem que fazer aqueles pingadinhos la né.” (Gravagdo contida no Doc. SEI 0601326, no
trecho entre 00m27s a 00m47s; transcri¢cdo contida no Doc. SEI 0601344, fl. 12).

%7 Dialogo XI, ocorrido no pregdo de 25.08.2015: “POF: Até quanto eu posso vender? AF: 300 mil. POF: Entdo,
Jja vendeu 60, entdo posso vender... tem mais 240 mil de saldo, é isso? AF: Isso, mas ndo vai botar, ndo poée, fica
de olho la. POF: Ndo ndo, ta ta ta, relaxa.” (Gravagao contida no Doc. SEI 0601326, no trecho entre 01m02s a
01m16s; transcricao contida no Doc. SEI 0601344, fl. 12).
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As Acdes adquiridas por Robert e alienadas por AF representaram, respectivamente,

84% € 65% do total de A¢des negociadas no pregdo de 25.08.2015%8,

34.  Por fim, ressalta que, conforme autorizado no “Didlogo XI”, nos 14 pregdes
subsequentes a 25.08.2015, os negocios de venda de MGEL4 realizados em nome de AF
totalizaram a alienagdo de 240.000 Agdes, em 151 negocios e ao preco médio de R$ 1,00,

havendo Robert figurado como contraparte compradora de 97% do total de A¢des adquiridas®’.
Pregdo de 16.09.2015
35.  Quanto ao pregdo de 16.09.2015, a Acusacao registra que:

(1) no “Didlogo XII”, o operador AAI teria informado a Robert que (a) o preco de abertura
de MGELA4 seria R$ 1,00; (b) AF teria aproximadamente 20.000 Ag¢des para vender; e
(c) haveria R$ 77.000,00 em conta, tendo, por fim, pedido autorizagdo para utilizar R$
50 mil na aquisicao de Agdes até o limite de R$ 1,20 por unidade, com o que Robert

assentiu’’;

(1)) 4 negocios foram executados em nome de Robert, perfazendo uma aquisi¢ao total de
24.400 Acgodes, havendo (a) AF figurado como contraparte em 3 de tais negocios e
adquirido 24.300 Agdes a RS 1,00; e (b) outro participante de mercado adquirido 100
Acdes aR$ 1,187!;

(ii1)) como ndo houve interferéncias vendedoras no leildo de fechamento, o preco de
fechamento de MGEL4 foi de R$ 1,18, pre¢o do tltimo negdcio de compra do Ativo

realizado por Robert, mencionado no item “ii”, “b”, supra.

36.  Acrescenta a Acusacdo que, nos pregdes de 16.09.2015, 24.09.2015 e 29.09.2015,

% Os negocios de compra € venda de MGELA4 realizados em 25.08.2015, com destaque para aqueles realizados
entre Robert e AF, encontram-se indicados na Tabela 16 da Acusagdo (Doc. SEI 0601344, fl. 12).

% Os negocios de venda de MGELA4 realizados por AF nos 14 pregdes subsequentes ao de 25.08.2015 encontram-
se indicados na Tabela 17 da Acusagdo (Doc. SEI 0601344, fl. 12-13).

"0 Didlogo XII, iniciado as 11h52m do pregdo de 16.09.2015: “AAI: O negécio é o seguinte. Abriu a I real MGEL,
e tem vendedor ld, é ele mesmo, pra acabar a turma, 20 e poucas pra acabar as dele, né. Entdo, eu t6 com 77 mil
reais na conta aqui, se vocé ndo tem nada contra, eu fico com 50 mil pra comprar, assim da uma andada ai,
comprar até R31,20, vamos, vamos, qualquer novidade eu volto a falar contigo. Robert: Falou.” (Gravagao
contida no Doc. SEI 0601328, no trecho entre 00m44s a 01m09s; transcri¢ao contida no Doc. SEI 0601344, f1.
13).

"L Os negodeios de compra e venda de MGEL4 realizados em 16.09.2015, com destaque para aqueles realizados
entre Robert e AF, encontram-se indicados na Tabela 18 da Acusagdo (Doc. SEI 0601344, fl. 13).
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Robert e AF realizaram negocios exclusivamente durante o pregdo regular, os quais
representaram 94,5%, 100% e 100% do volume total negociado de MGELA4, respectivamente.
Dado que ndo houve interferéncias no leildo de fechamento de nenhum desses pregdes, os

negocios realizados por Robert e AF durante o pregdo regular impactaram o preco de

fechamento do Ativo, que foi igual ao do ultimo negocio do dia, realizado entre eles’.
Pregdo de 16.10.2015
37.  Quanto ao pregdo de 16.10.2015, a Acusacao registra que:

(1) como o primeiro negocio do dia é automaticamente submetido a leildo, o pregdo se
iniciou as 16h32m com leildo de 30 minutos apds participante de mercado distinto de
AF haver alterado oferta de venda de 3.000 A¢des para o prego de R$ 1,16 e, com isso,
haver agredido oferta de compra de 10.000 Agdes ao preco de R$ 1,16 inserida por

Robert no livro de ofertas as 16h30m; e

(1))  durante o leildo de fechamento, iniciado no curso do leildo referido no item anterior,
foram gerados 4 negocios, em que foram negociadas 16.700 Agdes, todas ao preco de

R$ 1,11, tendo Robert figurado como tnico comprador € AF como principal vendedor’.
Conclusoes

38. Do exame dos negocios realizados por Robert entre 20.08.2015 e 27.10.2015 e do
conjunto de gravacdes telefonicas constantes dos autos, restou confirmada, para a Acusacao, a
atuacdo de Robert, de modo articulado com AF e operacionalizado pelos Operadores, para
manipular o preco de MGEL4, de modo que esse se mantivesse, de modo artificial, em patamar

igual ou superior a R$ 1,00.

39.  Sustenta a Area Técnica que a pratica do ilicito de manipulagio de prego seria
evidenciada pela utilizagdo dolosa de artificio, processo ou manobra destinado a elevar, manter

ou baixar a cota¢ao de determinado valor mobilidrio, induzindo terceiros a negociarem-no com

2 A Acusagio registra que, segundo o Manual de Procedimentos Operacionais do Segmento Bovespa, item 4.3.3,
“o sistema trabalha com uma escala de pregos e ndo unicamente com um prego para definir o prego do leildo,
estabelecendo desta forma o prego do mesmo mais proximo do ultimo negocio do ativo.” (Doc. SEI 0601344, f1.
16, nota de rodapé 10).

73 A Tabela 19 constante da Acusagdo apresenta as ofertas constantes do livro de ofertas de MGEL4 as 17h02m
do pregdo de 16.10.2015. Ao seu turno, a Tabela 20 constante da Acusagdo indica os negocios realizados com
MGEL4 durante o call de fechamento do mesmo pregdo. Ambas as tabelas constam do Doc. SEI 0601344, f1. 14).
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base em cotagdes artificialmente produzidas’™. In casu, Robert teria atendido a todos os

requisitos necessarios a configuracdo da pratica, haja vista que:

(1) quanto a “utilizagdo de processo ou artificio”, teria realizado neg6cios com andlise do
livro de ofertas, de maneira articulada com AF e coordenada pelos Operadores, com

vistas a impedir que a cotagdo do ativo ficasse abaixo de R$1,00;

(1))  quanto ao objetivo de “promover cotagoes enganosas”, teria realizado negdcios com a
finalidade declarada de fazer com que a cotagdo do Ativo apresentasse valor igual ou

superior a R$1,00;

(ii1))  quanto a inducdo de terceiros “a negociar valores mobilidarios cujas cotagoes foram
artificialmente produzidas”, o artificio utilizado teria induzido terceiros a negociar
valores mobilidrios com base nos pregos artificiais criados, vez que os demais
participantes de mercado tomaram suas decisdes de investimento e realizaram seus

negocios com base em cotacdes artificialmente produzidas; e

(iv) quanto a “presenca de dolo, ainda que eventual, de alterar as cotacoes e induzir
terceiros a negociar com base nessas cotagoes falsas”, as ligagdes telefonicas gravadas
teriam registrado de modo claro a intengdo de Robert de manipular o pre¢o de MGELA4,

de modo que sua cotagao ficasse em patamar superior a R$1,00.

40. Nesses termos, segundo a Acusac¢do, Robert teria descumprido o inciso I ¢/c inciso 1I,

“b”, da Instrugdo CVM n° 8/1979.

" A Acusagdo remete ao voto da Diretora Relatora Ana Novaes no PAS CVM n° RJ-2013-5194, acompanhado
pela unanimidade do Colegiado em julgamento realizado em 19.12.2014: “Nos casos de manipulagdo de pregos
sdo utilizadas manobras artificiais para elevar, manter ou baixar a cota¢do de um valor mobiliario com a
finalidade de induzir terceiros a adquirir papéis sobrevalorizados ou alienar papéis subvalorizados. Caracteriza-
se a manipulagdo de pregos se restar comprovado que a elevacdo dos pregos de determinada agdo ndo resultou
das forcas normais de mercado, mas da atuagdo de certos investidores. O tipo ndo exige a comprovagdo de um
resultado material efetivo. Trata-se de ilicito administrativo formal ou de perigo abstrato. Contudo, para que seja
aplicada a penalidade ¢é necessario demonstrar o nexo causal entre o artificio e o resultado, a efetiva producdo
de cotagoes enganosas. Para a caracterizagdo da manipulacdo de pregos devem ser observados os seguintes
elementos: i) Utilizacdo de processo ou artificio; ii) Destinado a promover cotagdes enganosas, artificiais; iii)
Induzindo terceiros a negociar valores mobilidrios cujas cotagoes foram artificialmente produzidas; iv) Presenca
do dolo, ainda que eventual, de alterar as cotagoes e induzir terceiros a negociar com base nessas cotagoes
falsas.” (Doc. SEI 0601344, f1. 14).
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IV.  Manifestacio da Procuradoria Federal Especializada

41.  Em parecer proferido em 22.10.20187, a Procuradoria Federal Especializada junto a
CVM (“PFE”) confirmou o atendimento dos requisitos formais e processuais da pec¢a acusatoria

exigidos pelos arts. 6° ¢ 11 da entdo vigente Deliberagdo CVM n° 538/200876-77,

42. A PFE recomendou no parecer, ainda, a expedi¢do de Oficio ao Ministério Publico
Federal “em func¢do da existéncia de indicios da pratica de crime de ag¢do penal publica,
previsto no art. 27-C, da Lei n° 6.385/76”"%, diligéncia realizada por meio de oficio

encaminhado a Procuradoria da Republica no Estado de Sdo Paulo em 19.11.20187°.
V. Defesa

43.  Regularmente intimado®, o Acusado apresentou suas razdes de defesa (“Defesa”)®! em
29.01.2019%2, apos o deferimento, pela Area Técnica®®, de pedido de prorrogagdo do prazo para

apresentagdo da Defesa®.

44.  Sustenta o Acusado que, ainda que os dialogos apresentados pela Acusagdo aparentem
ser um sinal de alerta, a analise pormenorizada da legalidade das operagdes por ele realizadas,
a luz dos requisitos minimos necessarios a caracteriza¢cdo do ilicito de manipulagdo de pregos,

demonstraria a legalidade de tais operacdes.

45.  Reafirma que sua inten¢do era manter as agdes de emissdo da Companhia listadas para

5 Doc. SEI 0635021.

76 “Art. 6° Ressalvada a hipotese de que trata o art. 7°, a SPS e a PFE elaborario relatorio, do qual deverdo constar:
I — nome e qualificagdo dos acusados; II — narrativa dos fatos investigados que demonstre a materialidade das
infragdes apuradas; III — analise de autoria das infragdes apuradas, contendo a individualiza¢do da conduta dos
acusados, fazendo-se remiss@o expressa as provas que demonstrem sua participagdo nas infra¢des apuradas; V —
proposta de comunicagdo a que se refere o art. 10, se for o caso; e VI — a indicac¢do do rito a ser observado no
processo administrativo sancionador. (...) Art. 11. Para formular a acusagdo, as Superintendéncias e a PFE deverao
ter diligenciado no sentido de obter do investigado esclarecimentos sobre os fatos descritos no relatdrio ou no
termo de acusagao, conforme o caso.”

77 A Deliberagdo CVM n° 538/2008 foi revogada pela Instrugio CVM n° 607/2019, a qual, ao seu turno, foi
revogada pela ora vigente Resolugdo CVM n° 45/2021.

8 “Art. 27-C. Realizar operagdes simuladas ou executar outras manobras fraudulentas destinadas a elevar, manter
ou baixar a cotagao, o pre¢o ou o volume negociado de um valor mobiliario, com o fim de obter vantagem indevida
ou lucro, para si ou para outrem, ou causar dano 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.”

" Doc. SEI 0637058.

8 Docs. SEI1 0637747, 0646817 € 0654957.

81 Doc. SEI 0677483.

82 Doc. SEI 0677480.

8 Docs. SEI 0648927 ¢ 0650809.

8 Doc. SEI 0646817.
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proteger a confianga de seus investidores, credores, fornecedores e funciondrios, circunstancia
que, inclusive, teria auxiliado a Mangels a encerrar o respectivo procedimento de recuperagao
judicial em margo de 2017%°, Sublinha o carater alegadamente licito e legitimo de sua inteng@o,

que ndo haveria de qualquer modo se transmudado em ilicito de manipulacao de pregos.

46.  Além disso, registra que a atribuicdo de responsabilidade pela alegada pratica de
manipulagdo de preco ndo subsistiria, considerando que, tendo a Acusacdo sustentado a
coordenacgao entre as condutas de Robert e AF e descaracterizado a infragdo de um deles — no

caso, a de AF —, ndo procederia a imputacao do ilicito também contra Robert.
47.  Quanto aos fatos subjacentes ao Processo, alega, em sintese, que:

(1) durante os 44 pregdes ocorridos entre 20.08.2015 e 27.10.2015, Robert, acionista
controlador e diretor-presidente da Mangels, adquiriu 1.072.000 Acg¢des, as quais
continuaram sob sua titularidade até a data de apresentagdo da Defesa, havendo
despendido o montante total de R$ 1.023.993,00 (um milhdo, vinte e trés mil,

novecentos e noventa e trés reais);

(i)  as ofertas de compra de Ag¢des realizadas por Robert no periodo, todas por meio da
Corretora, variaram entre R$ 0,94 ¢ R$ 1,23, acompanhando a média de precos de
MGEL4 nos pregdes em exame e se mostrando compativeis com o prego médio

registrado para o Ativo nos meses imediatamente posteriores;

(ii1))  Robert figurou como comprador de Ac¢des em 568 das 664 negociagdes ocorridas
durante os pregdes sob andlise da CVM, o que representou 85,54% das operagdes e

88,47% do volume financeiro negociado em Ag¢des no periodo; e

(iv)  Robert adquiriu A¢des durante todo o ano de 2015 e ndo s6 no periodo mencionado pela

Acusagao.

48.  Conclui no sentido de que haveria legitimidade nas operacdes realizadas por Robert, as
quais ndo seriam simuladas ou fraudulentas e teriam por proposito atingir o resultado tipico de

operagdes de compra e venda, qual seja, adquirir a titularidade de um bem — agdes

85 Nas palavras utilizadas na Defesa, a inten¢do de Robert com as operagdes seria a de “transmitir ao mercado a
confianga necessdaria na companhia, diante do momento de crise que caracteriza a recuperagdo judicial” (Doc.
SEI 0677483, 1l. 8).
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preferenciais de emissdo da Mangels — por um preco, qual seja, aquele resultante do
cruzamento entre as ofertas de compra colocadas por Robert e as ofertas de venda colocadas

por outros participantes de mercado no livro de registro de ofertas do Ativo.

49.  Para demonstrar essa assertiva, a Defesa centrou suas razdes em trés eixos explorados a
seguir: (i) “auséncia, no caso concreto, dos requisitos necessdrios para caracteriza¢do de
manipulagdo de precos™®; (il) “finalidade da norma e auséncia de impacto ao mercado™’; e
(iii) “auséncia de beneficio economico 8,

Requisitos para caracterizacdo da manipulagdo de preco

50.  Segundo a Defesa, os requisitos para caracterizagdo da manipulagdo de preco
apresentados pela Acusagdo®® seriam cumulativos € ndo estariam presentes no caso, pelos

seguintes fatos e fundamentos:

(1) quanto & “utilizagdo de processo ou artificio”: (a) processo ou artificio corresponderia
a realizacdo de operacdo simulada ou manobra fraudulenta, a significar um
procedimento distinto da colocac¢do usual de ordens de compra ou venda de valores
mobilidrios, engendrado com fim distinto da finalidade tipica do negdcio de compra e
venda; (b) ndo teria havido operagdo simulada ou manobra fraudulenta na medida em
que a vontade de comprar e vender era higida, sem duplicidade de intengdes e com a
finalidade do negocio real, o que seria comprovado pelo fato de Robert haver mantido
sua posi¢do acionaria na Companhia desde os 28 pregdes reputados irregulares até a
data da apresentacdo da Defesa; (¢) no que diz respeito a “um dos diferentes motivos
psicologicos secundarios que podem eventualmente ter concorrido para celebragdo
negocio juridico — supostamente preservar o valor unitario que as agoes preferenciais
de emissdo da Mangels ja tinham (e continuaram a ter) — este ¢, isoladamente,

irrelevante em termos juridicos para a adequada caracterizagdo de uma opera¢do

8 Doc. SEI 0677483, fls. 11-28, item IV.

87 Doc. SEI 0677483, fls. 28-32, item V.

88 Doc. SEI 0677483, fls. 32-33, item VL.

% Repise-se: a Acusagdo remete ao voto condutor do julgamento do PAS CVM n° RJ-2013-5194, segundo o qual
seriam requisitos para configuragdo do ilicito i) Utilizagcdo de processo ou artificio; ii) Destinados a promover
cotagoes enganosas, artificiais; iii) Induzindo terceiros a negociar valores mobiliarios cujas cotag¢oes foram
artificialmente produzidas; iv) Presencga do dolo, ainda que eventual, de alterar as cotagoes e induzir terceiros a
negociar com base nessas cotagoes falsa”.

Processo Administrativo Sancionador CVM n°® 19957.008818/2018-37 — Relatério — Pagina 23 de 28



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

Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/SP — CEP 01333-010 — Brasil — Tel: (11) 2146-2000

SCN Q02 - BlL. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031

(ii)

(iii)

wWww.gov.br/cvm

simulada”’ ou para demonstrar a existéncia de processo ou artificio in casu, como
exige a Instrucdo CVM n° 8/1979; (d) seria de todo iloégico supor que um investidor,
pessoa fisica, se disporia a gastar mais de R$ 1 milhdo em dinheiro, para aumentar
artificialmente o preco dos papéis que ele mesmo comprava (ou seja, comprava por mais
do que supostamente valia, apurando prejuizo), especialmente com o objetivo de evitar
um grupamento de agdes cujo custo, de todo irrelevante, seria suportado pela
Companhia e ndo por ele; e (e) tanto suas intengdes ndo estavam vinculadas a suposta
precificagdo artificial que o Acusado manteve, até a data de apresentagdo da Defesa, as
Agdes adquiridas em seu patrimdnio, inclusive, portanto, apds o grupamento aprovado

em assembleia geral de acionistas da Companhia realizada em 29.04.2016;

quanto ao objetivo de “promover cotagoes enganosas”, alega que antes e depois do
periodo a que se atribui a realizacdo do ilicito de manipulacdo de precos, as A¢des teriam
sido negociadas em patamar de precos compativel com o ofertado por Robert, o que
evidenciaria que os negdcios realizados pelo Acusado ndo teriam de qualquer modo
produzido cotag¢des artificiais ou desviado as cotagdes do Ativo de seu patamar natural,
consoante reconhecido pelo Colegiado em precedente’! e demonstrado no grafico

abaixo’?;

Negociagao MGEL4

uuuuuu

W

un-15 juk-15 ago-15 set-15 out-1 nov-15 dez-15

M VOIUME e PrECO

Fonte: Elaborado pelos subscritores desta defesa, com base nos dados de
negociagbes de MGEL4 da Thomson Reuters. Disponivel em:
http://cotacoes.economia.uol.com.br/acao/index.html?codigo=MGEL4.SA.
Acesso em 22/01/2019.

quanto a inducdo de terceiros “a negociar valores mobiliarios cujas cotagdes foram

% Doc. SET 0677483 (fls. 12).
L PAS CVM n° 31/98, de relatoria do Diretor Sérgio Weguelin, j. em 30.11.2005.
% Doc. SET 0677483 (fls. 16).
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artificialmente produzidas”, afirma que ndo hd nos autos elementos suficientes a
comprova-la, vez que em nenhum dos 7 pregdes utilizados pela Acusagdo como
exemplo das operacdes supostamente executadas com o objetivo de manipular o preco
das Agdes para valor superior a R$ 1,00 identifica-se qualquer participante terceiro que
tenha aumentado o valor de sua oferta de compra para o Ativo imediatamente apds ou
sob influéncia de oferta de compra por prego superior colocada por Robert”. Haveria,

pois, em seu entender, prova documental sélida de que nenhum terceiro teria sido

induzido a erro pelas negociagdes conduzidas por Robert; e

(iv) quanto a “presenca de dolo, ainda que eventual, de alterar as cotacoes e induzir
terceiros a negociar com base nessas cotagoes falsas”, nao teria havido dolo, ainda que
eventual, de Robert de induzir terceiros a adquirir A¢des acima do prego real.
Diferentemente, a inten¢do do Acusado era que ele mesmo fosse o adquirente do papel,
0 que seria corroborado pelo fato de ter figurado como comprador do Ativo em 85,54%
das operacdes e 88,47% do volume financeiro negociado de MGEL4 no periodo.
Acrescenta que ndo teriam sido verificadas, in casu, estratégias comuns a manipulagao

de precos, como a utilizacdo de multiplas corretoras para colocagdo de ordens e ainda

%3 Nesse tocante, a Defesa realiza um exame detalhado dos 7 pregdes utilizados como exemplo pela Acusagdo para
sustentar que as ordens colocadas pelo Acusado ndo tiveram o condao de induzir terceiros a adquirir o Ativo com
qualquer sobrepreco (Doc. SEI 0677483, fls. 17-25). Mais especificamente, sustenta a Defesa: (i) em relacdo ao
pregao de 20.08.2015, que os unicos participantes terceiros a inserirem ordens de compra para as Acdes
(participantes 90 e 72) o fizeram em prego inferior (R$ 1,03 e R$ 0,99, respectivamente) ao colocado pelo Acusado
(o qual variou entre R$ 1,05 ¢ R$ 109), conforme se verificaria nos itens 26 ¢ 28 e nas Tabelas 3 e 5 da Acusacio;
(ii.1) em relacdo ao pregdo regular de 22.09.2015, que o unico participante a realizar operagdes antes e apos as
ofertas colocadas por Robert (participante 1925) colocou todas suas ofertas a R$1,00, ndo tendo sido influenciado
pelo preco mais alto de uma das ofertas de Robert (a R$1,06), conforme se verificaria no item 34 e na Tabela 6 da
Acusacao; (ii.2) em relagdo ao leildo de fechamento de 22.09.2015, que nenhum outro participante — além de
Robert — figurou como comprador das Ag¢des, conforme se verificaria no item 38 e na Tabela 7 da Acusagao; (iii)
em relagdo ao pregdo de 23.09.2015, que os unicos 2 negocios de compra e venda do Ativo realizados por
compradores distintos de Robert (participantes 82 e 72) foram celebrados a R$1,00, preco praticado para o papel
desde a abertura, de modo que as ordens de compra inseridas por Robert (com pregos variando entre R$1,00 e
R$1,06) ndo induziram tais participantes a comprar A¢gdes com sobreprego, conforme se verificaria no item 44 e
na Tabela 10 da Acusagdo; (iv) em relagdo ao pregdo de 01.09.2015, que as ordens de compra inseridas por outros
participantes de mercado tiveram valores abaixo (entre R$ 0,40 e R$ 0,93) do que estava sendo praticado nas
ordens de compra inseridas pelo Acusado (entre R$ 0,96 e R$ 1,00), de modo que tais terceiros ndo foram
induzidos a adquirir A¢des em valor artificialmente elevado, conforme se verificaria nos itens 48, 49 e 50 e nas
Tabelas 11, 12 e 13 da Acusacao; (v) em relacdo ao pregdo de 25.08.2015, que ndo foram indicadas ordens de
compra inseridas por participantes de mercado distintos do Acusado; (vi) em relagdo ao pregdo de 16.09.2015, que
as ordens de compra de A¢des colocadas por Robert ndo tiveram o efeito de induzir terceiros a colocar ordens para
o Ativo em valor superior ao anteriormente praticado, conforme se verificaria no item 65 e na Tabela 18 da
Acusacao; e (vii) em relacdo ao pregdo de 16.10.2015, que ndo foram indicadas ordens de compra inseridas por
participantes de mercado distintos do Acusado.
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as estratégias de “marking the open” ou “marking the close”, tendo havido,
diferentemente, a inclusdo de ordens de compra pelo Acusado ao longo de todo o

periodo dos pregdes reputados irregulares;
Finalidade da norma da Instrug¢do CVM n° 8/1979 e impacto no mercado

51.  Segundo a Defesa, eventual puni¢do s6 poderia ser justificada caso restasse provado o
potencial lesivo da conduta do Acusado, ndo sendo o caso das operagdes ordenadas pelo
Acusado. Isso porque o baixissimo volume de negociacdo de MGEL4, somado ao fato de o
Acusado ter figurado como adquirente em 85,54% das operacdes e 88,47% do volume
financeiro transacionado do Ativo no periodo reputado irregular pela CVM demonstrariam que
seus negdcios ndo apenas nao teriam causado impacto nas cotagdes ou na formagao da vontade

de terceiros, mas sequer teriam o potencial de fazé-lo.

52.  Assim, aduzem que as operagdes de Robert ndo tinham potencial de atingir o resultado
que a Instru¢do CVM n° 8/1979 visa a evitar, ndo podendo a conduta do Acusado ser reputada
irregular, em linha com o alegadamente reconhecido pelo Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional (“CRSFN”) em duas decisdes por meio das quais convolou em adverténcia
a penalidade de multa anteriormente aplicada pelo Colegiado da CVM em casos de

manipulagdo de pregos, haja vista a tese da auséncia de potencial lesivo®.

Beneficio economico

53. A Defesa registrou também que as operagdes ordenadas por Robert ndo teriam gerado
lucro ou qualquer outro beneficio irregular para o Acusado, pecuniario ou de qualquer outra
espécie, nem mesmo prejuizo para terceiros. Especificamente no que diz respeito a nao
realizacdo do grupamento das acdes, que poderia ser cogitado como suposto beneficio das
transacdes do Acusado, a Defesa sustenta que nem mesmo tal beneficio se concretizou, vez que
“por iniciativa da propria administra¢do da companhia (da qual o Sr. Robert fazia parte), o
referido agrupamento (sic) foi aprovado em assembleia geral ordinaria e extraordinaria,

realizada em 29 de abril de 2016, poucos meses apos a realiza¢do das operagoes sob

94 Sdo citados os seguintes precedentes: (i) PAS CVM n° RJ2004/0210, Dir. Relator Sérgio Weguelin, j. em
29.03.2006, cuja decisdo foi reformada pelo CRSFN no julgamento do Recurso n° 11056, Conselheiro Relator
Waldir Quintiliano da Silva, j. 28.07.2010; e (ii) PAS CVM n° RJ2012/9808, Dir. Relator Roberto Tadeu, j. em
18.12.2015, cuja decisdo foi reformada pelo CRSFN no julgamento do Recurso n° 14.449, Conselheiro Relator
Sérgio Cipriano dos Santos, j. 20.09.2018.
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andlise”.

54.  Por fim, apds formular pedido genérico de producdo de provas, a Defesa requer (i) que
a Acusacao seja julgada improcedente; e (ii) subsidiariamente, na hipdtese de condenagao, que
seja aplicada a penalidade de adverténcia, considerando as alegadas auséncias de potencial

ofensivo da conduta, de beneficio auferido pelo Acusado e de prejuizo a terceiro.
VI. Distribuiciao do Processo

55. Em 12.03.2019, o Processo foi originalmente distribuido para o Diretor Carlos

Rebello®®. Ao final de seu mandato, antes de minha posse, o Processo foi provisoriamente

redistribuido®’. No dia 10.11.2020, fui designado relator®s.
VII. Pedido de Producao de Provas

56.  Por despacho de 06.06.2022°°, indeferi pedido genérico de produgdo de provas
formulado pelo Acusado em sua Defesa. Em petigdo datada de 20.06.2022!%°, o Acusado

suscitou duas questdes preliminares, arguindo a ocorréncia, no presente Processo, de:

(1) prescrigdo intercorrente, nos termos do art. 1°, § 1°, da Lei n.° 9.873/1999'°! a qual teria
se operado em 01.03.2022, com o decurso do prazo de 3 anos contados de 01.03.2019,
data do Memorando 103'92, documento que encaminhou este Processo a Geréncia
Executiva (EXE) para designagdo da sua primeira relatoria. Esse movimento consistiria,
no entender do Acusado, no tltimo ato praticado neste Processo para apurar a infragao

imputada; e

(i1))  cerceamento do direito de defesa, o qual teria sido causado pelo supracitado despacho

de 06.06.2022, por meio do qual indeferi pedido genérico de producdo de provas

%5 Doc. SEI 0677483 (fl. 33).

% Doc. SEI 0708339.

97 Doc. SEI 0916987.

% Doc. SEI 1136980.

% Doc. SEI 1521636, contra o qual o Acusado ndo interpds recurso.

100 Do, SEI 15350109.

101 «§ 1° Incide a prescrigdo no procedimento administrativo paralisado por mais de trés anos, pendente de
julgamento ou despacho, cujos autos serdo arquivados de oficio ou mediante requerimento da parte interessada,
sem prejuizo da apurag@o da responsabilidade funcional decorrente da paralisagdo, se for o caso.”

102 Doc. SEI 0704781.
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formulado na Defesa. Segundo o Acusado, o art. 38 da Lei n® 9.784/1999!% seria claro
no sentido de que o direito do acusado a produgdo de provas, garantido
constitucionalmente, podera ser exercido na “fase instrutoria”, a qual ndo chegou a ser

inaugurada neste Processo.
57.  E orelatorio.

Rio de Janeiro, 19 de julho de 2022.

Alexandre Costa Rangel

Diretor Relator

103«Art. 38. O interessado poderd, na fase instrutoria e antes da tomada da decisdo, juntar documentos € pareceres,
requerer diligéncias e pericias, bem como aduzir alegagdes referentes a matéria objeto do processo. § 1° Os
elementos probatdrios deverdo ser considerados na motivagao do relatério e da decis@o. § 2° Somente poderdo ser
recusadas, mediante decisdo fundamentada, as provas propostas pelos interessados quando sejam ilicitas,
impertinentes, desnecessarias ou protelatorias.”
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