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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.005174/2019-14
Reg. Col. n° 2430/21

Acusados: Alex da Silva Jorge
Carlos da Silva Maduro
Gustavo Adolfo Magalhdes Machado
Jodo Pedro Cerva Themudo
Luiz Felipe Ribeiro Barbosa
Cristiane de Souza Veiga
Assunto: Apurar suposta pratica ndo equitativa no mercado de valores
mobiliarios, na modalidade front running, na forma
conceituada pelo item II, “d”, da Instru¢do CVM n° 8/1979,

em violacdo do item | da mesma Instrucao.

Relator: Presidente Jodo Pedro Barroso do Nascimento
RELATORIO
l. OBJETO
1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela

Superintendéncia de Processos Sancionadores (“SPS™ ou “Area Técnica”) em face de Alex
da Silva Jorge (“Alex Jorge”), Carlos da Silva Maduro (“Carlos Maduro”), Gustavo Adolfo
Magalhaes Machado (“Gustavo Machado™), Joao Pedro Cerva Themudo (“Jodo Themudo”),

Luiz Felipe Ribeiro Barbosa (“Luiz _Barbosa”) e Cristiane de Souza Veiga (“Cristiane

Veiga”).
2. Apura-se no presente PAS suposta pratica ndo equitativa, consumada na

modalidade front running, em operacGes com valores mobiliarios tendo como contraparte a

Petros — Fundacdo Petrobras de Seguridade Social (“Petros” ou “Fundacdo”), conforme
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conceituado no item 11, letra “d”, da Instrugdo CVM n° 8/1979, vigente a época?, e vedado

pelo item | dessa mesma Instrucao.
1. ORIGEM

3. O presente PAS originou-se a partir de correspondéncias encaminhadas a CVM pela
BSM Supervisao de Mercados (“BSM”), nas quais foram reportados indicios da préatica de
front running em negécios realizados com valores mobiliarios em nome de um grupo de
investidores na contraparte da Petros, no periodo de 02/01/2016 a 31/05/2017.

4. As irregularidades reportadas pela BSM foram objeto de apuracdo no ambito do
Processo n°® 19957.000711/2018-41, conduzido pela Superintendéncia de Acompanhamento
de Mercado (“SMI”), por meio da Geréncia de Acompanhamento de Mercado-2 — GMA-2,
que concluiu pela existéncia de indicios de conduta irregular e propds a instauracdo de

inquérito administrativo.

5. A partir dos fatos analisados, foi instaurado o Inquérito Administrativo CVM SEI
n° 19957.005174/2019-14 (“1A”), por meio da Portaria CVM/SGE/N° 492, conduzido pela

SPS com a finalidade de averiguar eventual pratica ndo equitativa nas aludidas operacdes.

6. Ao final da fase de instrucdo do IA, a SPS elaborou o Relatério n® 3/2020-
CVM/SPS/GPS-3% (“Acusacio”), no qual propds a responsabilizacdo: (i) dos investidores
Alex Jorge, Carlos Maduro, Gustavo Machado, Jodo Themudo e Cristiane Veiga
(“Investidores™), por terem operado, em nome préprio, em negdcios tendo como contraparte
a Petros, de posse de informacéo antecipada, ilicitamente obtida, que lhes conferia posigédo
de vantagem frente aos demais participantes de mercado (violagéo ao item Il, letra “d” c/c

item | da Instrucdo CVM n° 8/1979); e (ii) do Sr. Luiz Barbosa, por ter veiculado aos

L A Instrucdo CVM n° 8/1979 foi revogada pela Resolugdo CVM n° 62/2022, que entrou em vigor em
01/02/2022.

2 Doc. SEI 0751895.

3 Doc. SEI 1086943.
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Investidores informacOes obtidas no exercicio de suas fungdes na Petros, tendo concorrido
diretamente para a pratica ndo equitativa (violacao ao item Il, letra “d” c/c item | da Instrucéo
CVM n° 8/1979).

1. FAaTOS

7. Nas apuracbes conduzidas pela BSM, verificou-se que Carlos Maduro, Jodo
Themudo e Gustavo Machado, este Gltimo atuando na qualidade de operador de mesa da
corretora P.C.V.S.A. (“Corretora 1), teriam realizado os negdcios supostamente atipicos
exclusivamente por intermédio da Corretora 1, via mesa de operagdes. Por seu turno, Alex
Jorge teria realizado suas opera¢cfes via DMA com intermediacdo da Corretora 1 e de outra

corretora (“Corretora 2”)*.

8. O lucro bruto das operagdes em tela, realizadas em nome do grupo de Investidores,
foi estimado pela BSM em R$ 683.032,27 (seiscentos e oitenta e trés mil e trinta e dois reais

e vinte e sete centavos)°.

Q. Diante dos fatos apurados, a BSM encaminhou solicitacdo de esclarecimentos a
Corretora 1, bem como aos outros participantes que intermediaram as opera¢des da Petros.
A partir das informacdes coletadas, identificou-se que Luiz Barbosa foi o responsavel direto

pela transmissdo de ordens em nome da Fundagao®.

10. Ademais, em resposta ao questionamento encaminhado pela Corretora 1, Gustavo
Machado indicou que teria relacionamento estritamente comercial/profissional com Carlos
Maduro, Jodo Themudo e Alex Jorge. Contudo, a BSM apontou que Gustavo Machado e
Luiz Barbosa seriam socios, desde 2009, de escritério de agente autdnomo de investimento
(“AAIY.

4 Doc. SEI 1086943, § 4.
5 Doc. SEI 1086943, § 5.
6 Doc. SEI 1086943, § 8.
" Doc. SEI 1086943, 8§88 7 e 8.
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11. Em 25/04/2017, o gerente de controles internos da Corretora 1 comunicou Alex
Jorge, Carlos Maduro, Gustavo Machado e Jodo Themudo acerca da instauracdo de
procedimento investigatorio pela BSM, pelo que solicitou esclarecimentos por meio de
mensagem eletrdnica. A partir destas datas, verificou-se uma reducéo gradual no volume de
registros de negocios em nome dos Investidores contra a Petros, até praticamente cessarem
a partir de 24/05/20178,

12. Por fim, a investidora Cristiane Veiga, que ainda ndo havia sido citada, foi
identificada como esposa do Sr. Gustavo Machado e apontada como integrante do grupo de

Investidores que operaram contra a Fundagéo.
V. ACUSACAO

13. Finda a fase instrutdria do 1A, a SPS concluiu pela existéncia de indicios robustos
e consistentes da préatica de front running por parte de Alex Jorge, Carlos Maduro, Jodo
Themudo, Gustavo Machado, Cristiane Veiga e Luiz Barbosa, na forma conceituada pelo
item II, “d”, da Instrugdo CVM n° 8/1979, em violacdo do item | da mesma Instrucéo,
conforme consta do Relatério n° 3/2020-CVM/SPS/GPS-3°.

14, No entendimento da Area Técnica, restou demonstrada a clara vantagem auferida
pelos Investidores nas operacdes impugnadas, em relacdo ao restante do mercado, uma vez
que estes detinham conhecimento antecipado acerca de quais ativos seriam negociados em
nome da Fundagdo, bem como da sua dindmica de precificagdo. Argumentou-se que, com a
imprescindivel participacdo do operador Luiz Barbosa, os Investidores teriam logrado

adiantar-se a Petros na insercdo de ordens, obtendo expressivo lucro.

8 Doc. SEI 1086943, § 21.
® Doc. SEI 1086943.
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15. Para delimitar os negdcios realizados pelo grupo de Investidores que foram
decorrentes de conduta irregular, a SPS buscou apurar as operacfes que fugiram de um

padrdo de normalidade, conforme expresso a seguir:

“253. Delimitados os comitentes a serem investigados, buscou-se, ao longo do
presente inquérito, apurar se, de fato, os posicionamentos no mercado bursatil em
nome do grupo decorriam da conduta irregular de pratica nao equitativa, na forma
conceituada pela Instrucdo CVM n° 8/79. Para tanto, foi realizado um exame
conjunto daquelas operagdes que, em principio, fugiriam ao padrdo de
normalidade negocial, no que tange a: (i) as formas e estratégias de negociacao
adotadas pelos comitentes envolvidos; (ii) as diferencas entre as taxas de sucesso
obtidas nos negocios dos investigados, tendo como contraparte a Petros ou
eventuais outros comitentes; e (iii) os vinculos existentes entre si, que lhes
permitiriam obter previamente informac6es acerca de quais ativos, a que preco e

em que timing, a Petros entraria no mercado”2°.

16. Os elementos que fundamentam o entendimento da Acusacao sobre a préatica de

front running serdo descritos detalhadamente nos proximos subitens.

(i) Elevado e improvavel indice de acerto nas operaces

17. O primeiro elemento que, no entendimento da Area Técnica, sugere a existéncia de
pratica ndo equitativa nas operacfes questionadas é a sua elevada taxa de sucesso. Nesse
sentido, os Investidores teriam logrado obter taxas de sucesso de praticamente 100% nos
negdcios contra a Petros, sendo que “contra o mercado em geral, eles obtiveram taxas de

sucesso que variaram entre 45% e 78%11.

19 Doc. SEI 1086943, § 243.
1 Doc. SEI 1086943, §8§ 44-47 e 263.
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18. Desse modo, o elevado indice de acerto nas aludidas opera¢fes em daytrade, bem
como a discrepancia com os resultados obtidos nas opera¢fes com outras contrapartes,
demonstraria a atuacdo irregular em posse de informacdo privilegiada, dada a
improbabilidade de alcancar tais resultados de forma idonea, em condi¢des de normalidade
negocial. Nesse sentido, a SPS sustentou que:

“49. O que se pode observar da analise dos negdcios dos cinco investidores é que
os daytrades contra a Petros apresentaram taxas de sucesso extremamente altas.
[...]

50. Outro dado relevante, ao menos para 0s quatro primeiros investidores, diz
respeito as diferencas entre as taxas de sucesso nos daytrades fechados com outras
contrapartes e aqueles envolvendo a Petros. Os nego6cios sem a Petros
apresentaram taxa de sucesso significativamente menores do que aqueles nos quais
a Fundacéo tenha participado. Com relacéo a Cristiane, nota-se que, ainda que a
taxa de sucesso seja semelhante nos negocios com ou sem a Petros, hd uma

diferenca significativa nos resultados obtidos™*?.

(i) Elevada e improvavel concentracdo de ordens

19. Em segundo lugar, a Area Técnica destacou a elevada concentracio de ordens dos
Investidores tendo como contraparte a Petros como outro elemento a reforcar a pratica nao

equitativa.

20. Com amparo na teoria estatistica'®, foi estimada a probabilidade de algum
investidor ter operado tantas vezes, ao acaso, contra a Fundagdo. Como resultado dessa
analise, a SPS verificou que seria extremamente improvavel que os Investidores tenham

“negociado tantas vezes contra a Petros de forma espontdnea no mercado”, com

2 Doc. SEI 1086943, 88 49 e 50.

13 Quanto a metodologia da analise estatistica, a Acusacédo esclarece que foi calculada a probabilidade de se
ter a Petros como contraparte ja considerando que os investidores estavam presentes nos mesmos pregdes e
negociando 0s mesmos ativos.
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probabilidade praticamente nula de tal evento ter ocorrido ao acaso4, o que sugere a

concentracdo de ordens seria resultante de conduta irregular.

(iii) Operacdes no preco limite e sincronicidade das colocacdes de ordens

21. A Acusacdo analisou, em terceiro lugar, diversos exemplos de pregdes em gque 0s

Investidores atuaram na contraparte da Petros. A esse respeito, a SPS destacou que:

“A analise dessa sequéncia de negdcios fechados entre Alex e Petros revela uma
dindmica que ndo poderia ocorrer espontaneamente no mercado. Primeiramente,
pela caracteristica sequencial dos negdcios: acertar a mesma contraparte, cinco
vezes N0 mesmo pregdo, em um ativo liquido como PETR3, em operagfes bem
sucedidas é algo bastante inusitado. Também chama a atencéo a sincronicidade
entre as ordens de Alex e da Petros. O intervalo entre as ordens dos dois
investidores variou de cerca de cinco minutos a apenas alguns poucos segundos.
N&o parece verossimil que alguém pudesse prever os exatos momentos nos quais a
Petros entraria no mercado sem acesso direto a essa informacao. Por fim, além de
todas essas ‘coincidéncias’, hd ainda o fato de que Alex, em todas as oportunidades
descritas, acertou o preco minimo pelo qual a Petros estaria disposta a vender o

ativo PETR3, em diversas ordens EOC transmitidas ao longo deste pregdo”?°.

22. Nesse sentido, considerando (i) a elevada taxas de sucesso das operacgdes; (ii) o
expressivo numero de fechamentos de negdcios contra a mesma contraparte; (iii) a precisao
dos Investidores quanto ao preco minimo pelo qual os negécios eram fechados; e (iv) a
sincronicidade da colocagéo das ordens entre Investidores e a Fundagéo, a SPS concluiu que
0S negocios objeto deste PAS “seguiam uma dindmica que sO pode ser explicada pelo

conhecimento prévio dos negdcios que seriam executados pela Fundag&o™?®.

14 Doc. SEI 1086943, 88 263.
15 Doc. SEI 1086943, §8§ 121.
16 Doc. SEI 1086943, § 143.
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(iv) Comunicacéo entre os investidores

23. Em quarto lugar, a Area Técnica apurou em depoimentos prestados perante a CVM
que existia grupo de whatsapp em que os Investidores mantinham comunicacdo ativa,
inclusive circulando informagfes sobre as operagdes. Além disso, como se extrai dos
depoimentos colhidos, alguns indicaram que Alex Jorge fornecia orientacGes para

investimentos, enquanto outros indicavam que Gustavo Machado que dava tais dicas.
24, A partir das provas obtidas, a Acusacdo entendeu que “o grupo de whatsapp era o
meio principal pelo qual os investidores trocavam informacgdes e, muito provavelmente,

operacionalizavam o esquema de front running”*’.

(v) Relacéo com operador da Petros

25. Em quinto lugar, a SPS investigou a relacdo dos Investidores com Luiz Barbosa,
principal responsavel pela transmiss&o de ordens da Petros. De acordo com os depoimentos
colhidos, foi possivel verificar que Luiz Barbosa era amigo de Gustavo Machado e conhecia

os demais Investidores por meio deste.

26. Além disso, a Acusagdo apontou que o operador Luiz Barbosa possuia um certo
nivel de autonomia e discricionariedade para a transmissdo das ordens em nome da
Fundacao, o que teria sido crucial para a operacionalizacdo da pratica ndo equitativa, como

revela o trecho abaixo colacionado:

“151. Assim, fica claro que o operador sabia, logo pela manha, qual seria o prego
maximo para compra e minimo para a venda do ativo que seria negociado em nome
da Fundacao, informacao fundamental para a concretizac¢éo da irregularidade ora

investigada. Ele decidia também em qual momento colocaria a oferta, ja que tinha

17 Doc. SEI 1086943, § 245.
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discricionariedade para isso, outra caracteristica fundamental para a execucéo do

ilicito™8,

217. A Acusacdo ressaltou, ainda, que, ap6s o desligamento do operador Luiz Barbosa,
que ocorreu no més seguinte as diligéncias da BSM, os negdcios dos Investidores contra a
Petros teriam cessado completamente. A Fundagdo negou ter tido conhecimento de

irregularidades envolvendo o operador no periodo.

(vi) Depésitos bancdrios durante o periodo das operacdes

28. Por fim, a Area Técnica identificou depositos bancérios realizados por Jo&o
Themudo em beneficio de Gustavo Machado. Questionados sobre o assunto, 0s acusados
teriam fornecido explicacBes inconsistentes, o que indicaria que as transferéncias
injustificadas poderiam ter correspondido a remuneracao pelo fornecimento de informacoes

sobre os negacios, reforgando a suspeita de conduta irregular.

Conclusdo da SPS

29. A partir de tais elementos, a Acusacdo entendeu que restou demonstrado que as
operacdes contra a Petros foram executadas em posicdo de vantagem indevida para os
Investidores, que detinham conhecimento prévio acerca das ordens que seriam colocadas em
nome da Fundagdo, de sorte a adiantar-se a ela e inserir ordens que resultaram em

operacdes daytrades lucrativas.

30. Desse modo, a Area Técnica concluiu, por meio do Relatério n° 3/2020-
CVMI/SPS/GPS, que Alex Jorge, Carlos Maduro, Jodo Themudo, Gustavo Machado e

Cristiane Veiga deveriam ser responsabilizados:

18 Doc. SEI 1086943, § 263.
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“268. [...] ter operado no mercado a vista de a¢cGes em nome proprio. em negadcios
tendo como contraparte a Fundacgdo Petros, de posse de informacédo antecipada
sobre os negocios da Fundacéo obtida por meio ilicito, qual seja, a relacdo com o
Sr Luiz Felipe Ribeiro Barbosa, operador da referida Fundacéo, e com o Sr.
Gustavo Adolfo Magalhdes Machado, amigo de Luiz Felipe e operador da
corretora PlannerP., caracterizando pratica ndo equitativa (modalidade front
running), acarretando uma indevida posi¢cdo de vantagem frente aos demais
participantes do mercado, na forma conceituada no inciso Il, letra "d", da
Instrucdo CVM n° 08/79, em infracéo ao inciso | dessa mesma Instrucédo, sendo
considerada falta grave para os fins do §3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76, conforme

disposto no item 111 da citada Instruc&o™*°.

31. Por fim, Luiz Barbosa, enquanto responsavel pela transmissdo e controle de fluxo
de ordens de negdcios em mercado bursatil em nome da Petros, deveria ser responsabilizado

por:

“268. [..] ter veiculado informacGes obtidas em dever de oficio aos
investidores Alex da Silva Jorge, Carlos Mauricio da Silva Maduro, Jodo Pedro
Cerva Themudo, Gustavo Adolfo Magalhdes Machado e Cristiane de Souza Veiga,
que permitiram que eles se antecipassem aos negécios efetuados pela Petros
concorrendo, assim, direta e decisivamente, para a pratica ndo equitativa
(modalidade front running), acarretando uma indevida posicdo de vantagem aos
investidores frente aos demais participantes do mercado, conceituada no item I,
letra "d", da Instru¢do CVM n° 08/79, em infracdo ao item | dessa mesma
Instrucéo, sendo considerada falta grave para os fins do 83° do art. 11 da Lei n°
6.385/76, conforme disposto no item 111 da citada Instrugio”?°.

V. MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA JUNTO A CVM

1% Doc. SEI 1086943, § 268.
20 Doc. SEI 1086943, § 268.

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n°® 19957.005174/2019-14 — Relatdrio — P4gina 10 de 17


http://www.cvm.gov.br/

COMISSAO DE VAOES 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 Q.02 - Bl. A - Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

WWW.cvim.gov.br

(“PFE”)

32. O termo de acusagéo foi analisado pela PFE?, que, em 24.09.2020, entendeu que
a peca acusatéria “foi consubstanciada de posse de elementos suficientes de autoria e
materialidade™??, e que atendia os ditames estipulados pelo artigo 11 combinado com os
artigos 5°, 6° e 7°, todos da Instrugdo CVM n° 607/2019, vigente & época®.

VI. DEFESAS

33. Todos os acusados foram regularmente intimados e apresentaram suas defesas

tempestivamente.

Razoes de defesa de Luiz Barbosa

34. Luiz Barbosa alegou, em sintese, que:

Q) ndo possui vinculo de s6cio com Gustavo Machado desde 2009,
“inexistindo qualquer relacé@o de proximidade entre eles que poderia ser

considerada para a analise da ocorréncia do ilicito”?;

(i) ndo emitia ordens diretamente, e “todas as ordens eram emitidas por

intermédio de Corretoras de Valores, por telefone”?; e

(iii) as provas indiciarias apresentadas na pega acusatdria ndo seriam
suficientes para comprovar a pratica ndo equitativa, uma vez que “ndo ha

uma prova sequer de que o peticionario tenha compartilhado informacdes

2L parecer n. 00285/2020/GJU - 4/PFE-CVM/PGF/AGU (doc. SEI 1105072).

22 Doc. SEI 1105072, p. 3.

23 A Instrucdo CVM n° 607/2019 foi substituida pela Resolugdo CVM ne 45/2021.
24 Doc. SEI 1153693, § 4.

% Doc. SEI 1153693, § 10.
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obtidas em razdo de seu oficio, a quem quer que seja”? ou “que tenha

recebido algum tipo de beneficio”?’.,

Razdes de defesa de Alex Jorge e de Gustavo Machado

35.

Alex Jorge e Gustavo Machado apresentaram razdes de defesa separadas, contendo

alegacdes similares. Nesse sentido, argumentaram, em sintese, que:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

“as operacdes dos autos consistiam, assim como todas as demais, em um
alinhamento de 4 ou 5 parametros imputados em um robd que

acompanhava todos os movimentos do mercado”?;

“[e]ntre 2005 e 2011 ocorreram diversas operacdes de distorgdes de
precos entre o indice futuro e os papéis que compde a carteira do indice a
vista [...] [a]s operacdes objeto da acusacdo também passam por um
processo de identificacdo de distor¢des de precos, pois em Varias
ocasides, um grande fluxo de uma ou mais corretoras geravam essas

distorcdes, e o robod identificava-as”?°;

a selecdo do universo de amostragem de operaces esta viciada, sendo que
“0 universo das operagdes da Petros € enorme perante o nivel das

operagdes que cada um realizou®;

as imputacgdes ndo foram suficientes para demonstrar a materialidade da

conduta irregular, sendo que as “mencdes a titulo de presuncédo ou de

2 Doc
27 Doc
28 Doc
2 Doc
30 Doc

. SE1 1153693, § 6.

. SE1 1153693, § 6.

. SEI 1153713, p. 9 e doc. SEI 1153707, p. 12.

. SEI 1153713, pp. 9-10 e doc. SEI 1153707, p. 13.
. SEI 1153713, p. 13 e doc. SEI 1153707, p. 15.
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exemplos, por si s6, ndo sdo suficientes para gerar uma punigdo por

violagao a disposicdes contidas na Instrugdo CVM ne 873;

a Acusacdo em nenhum momento enfrentou o argumento de que as
operagoes teriam se baseado em indicagdes de robd, “o que leva a violagéo

dos principios constitucionais da isonomia e da razoabilidade”®?; e

seria descabida a aplicacdo de sangdo “se ndo comprovada a negligéncia

ou dolo”%2,

Razoes de defesa de Cristiane Veiga

36.

Cristiane Veiga alegou, em sintese, que:

(i)

(i)

(i)

as suas estratégias de investimento “seguiam as indicac¢des de investimento

identificadas por ‘robés ™,

sempre atuou de boa-fé, partido do principio de que todas as informacdes
repassadas entre os Investidores eram legitimas e de amplo conhecimento

do mercado; e

a Acusacdo esta baseada em elementos de prova circunstanciais, que nao

sdo suficientes para levar a uma condenacéo.

Razoes de defesa de Jodo Themudo

37.

Jodo Themudo alegou, em sintese, que:

31 Doc. SEI 1153713, p. 14 e doc. SEI 1153707, p. 16.
32 Doc. SEI 1153713, p. 14 e doc. SEI 1153707, p. 16.
3 Doc. SEI 1153713, p. 14 e doc. SEI 1153707, p. 18.
% Doc. SEI 1153718, p. 1.
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os investimentos realizados seguiram as indicacfes de robd que buscava
distorces atipicas no mercado, sendo certo que o acusado néo teria “‘como
ter informacéo privilegiada de nenhuma companhia [...] [nem teria] [...]

tempo de analisar mercado™; e

as transferéncias bancérias realizadas para o Sr. Gustavo Machado,
questionadas na Acusacdo, sdo justificadas devido a divida financeira
pessoal com este.

Razoes de defesa de Carlos Maduro

38. Carlos Maduro alegou, em sintese, que:

(i)

(i)

ao longo dos anos realizou uma carreira estritamente pautada no segmento
de renda fixa, sendo certo que “fez, sim, ao longo da vida, a compra e

venda de aces, mas ndo é um investidor habitual’3;

no ano de 2016, comecou a operar em bolsa de valores, integrando um
grupo de whatsapp, composto pelos Srs. Gustavo Machado e Alex Jorge
para tratar de investimentos em bolsa, no qual o Sr. Alex Jorge exercia um
protagonismo com relacdo as informacdes e orientacdes, de modo que “as
informacBes que motivavam suas operacdes eram baseadas, no
acompanhamento — por Alex Jorge — de um rob6 que identificava fluxos
ou pequenas distorcdes em determinados papéis™®’;

% Doc. SEI 1153726, p. 2.
% Doc. SEI 1153728, p. 5, § 19
37 Doc. SEI 1153728. p. 7, § 20.
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(iii) a SPS vislumbrou uma ilicitude na existéncia do grupo de whatsapp, ndo
tendo obtido, porém, ““[...] qualquer dialogo entre os integrantes do grupo

que pudesse levar essa convicgio;

(iv) néo era de seu conhecimento que as operacgdes tiveram como contraparte
a Petros, sendo certo que “o motivo do encerramento das mesmas foi o fato
de, ao final, Alex e Gustavo acreditarem ser os daytrades arriscados e

poucos proveitosos™?’;

(V) “[a] SPS, sustenta a Acusacéo, Unica e exclusivamente, em estatisticas e
amostragem enviesadas, acrescidas de ilacdes derivadas do fato de que

alguns integrantes do grupo de investidores conheciam Luiz Felipe;

(vi) as operacOes objeto da Acusacdo foram motivadas pelas diretrizes que
provinham de exames e analises fruto de acompanhamento constante do

mercado por robd parametrizado por Alex Jorge;

(vii) a Acusacdo ndo deu o destaque necessario ao fato de que (a) foram
utilizadas inimeras corretoras nas operac0es da Petros; e (b) as operacoes
realizadas pela Petros ndo foram realizadas exclusivamente pelo Sr. Luiz

Barbosa, mas por uma série de funcionarios*;

(viii)  as taxas de sucesso, bem como a elevada e improvavel concentracdo de
ordens com a Petros como contraparte para provar a existéncia de eventual
ilicitude ndo provam que esses resultados tenham decorrido do uso

indevido de informag@es sobre as ordens da Petros*?;

38 Doc. SEI 1153728. p. 7, § 21.
% Doc. SEI 1153728. p. 7, § 23.
40 Doc. SEI 1153728. p. 13, § 45.
41 Doc. SEI 1153728. p. 16, § 55.
42 Doc. SEI 1153728. p. 17, § 58.
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(ix) a SPS ndo comprovou que os depdsitos bancarios realizados por Jodo
Themudo na conta de Gustavo Machado decorreram do fornecimento de
informacdes privilegiadas, de modo que ““[a] existéncia desses depdsitos,

entre pessoas amigas, ndo reforca qualquer suspeita”3; e

(x) Os elementos juntados pela Acusacao ndo sao suficientes para comprovar
a pratica ndo equitativa, sendo certo que “suas decisdes de investimento

tiveram motivacao totalmente licita™*.
VII.  PROPOSTAS DE TERMO DE COMPROMISSO

39. Em 25/11/2020, o Sr. Luiz Barbosa apresentou proposta de termo de compromisso
visando encerrar o PAS, em que se comprometeu a “ndo exercer atividade profissional no
Mercado Financeiro por trés anos”*. Os Srs. Alex Jorge, Carlos Maduro, Cristiane Veiga,
Gustavo Machado e Jodo Themudo também apresentaram proposta de termo de
compromisso conjunta, obrigando-se a pagar o valor total de R$340.000,00 (trezentos e

quarenta mil reais)*°.

40. O Comité de Termo de Compromisso (“CTC”), porém, mesmo apoOs os esfor¢os
empreendidos com fundamentada abertura de negociagdo com 0s proponentes, opinou pela
rejei¢do das propostas, considerando “em especial, que os valores propostos estdo muito
distantes do que seria a contrapartida adequada e suficiente para desestimular praticas

semelhantes™’.

41. Em reunido de 14/12/2021, o Colegiado deliberou, por unanimidade, pela rejeicao

da proposta de termo de compromisso, acompanhando o entendimento do CTC*®.

4 Doc. SEI 1153728. p. 19, § 69.
4 Doc. SEI 1153728. p. 21, § 73.
45 Doc. SEI 1153700.
46 Doc. SEI 1182073.
47 Doc. SEI 1403949.
48 Doc. SEI 1425001.
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VIIl. DISTRIBUICAO

42. Em reunido do Colegiado de 14/12/2021, o presente PAS foi distribuido para o ex-
Presidente Marcelo Barbosa®®. Em 26/07/2022, considerando o disposto na Portaria
CVM/PTE/N® 111/2022, fui designado relator deste PAS®,

E o relatorio.

Rio de Janeiro, 11 de outubro de 2022.

Jodo Pedro Barroso do Nascimento
Presidente Relator

49 Doc. SEI 1425001.
% Doc. SEI 1566038.
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