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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.008119/2023-54
Reg. Col. n°3031/24

Acusado: Alexandre Goldmeier

Assunto: Apurar supostas praticas de administracao irregular de carteira de valores
mobiliarios, em infracdo, em tese, ao art. 2°, caput, da Resolugdo CVM
n° 21/2021 c/c o art. 23, caput da Lei n° 6.385/1976; e operacéo
fraudulenta, em infracdo, em tese, ao art. 3°, da Resolugdo CVM n°
62/2022, nos termos do art. 2°, inciso 1.

Relator: Diretor Daniel Maeda
RELATORIO
I. OBJETO E ORIGEM
1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela

Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e Intermediarios (“SMI” ou “Acusacdo”) em face

de Alexandre Goldmeier (“Alexandre” ou “Acusado”), na qualidade de investidor pessoa natural,
para apurar supostas praticas de administracdo irregular de carteira de valores mobiliarios, em
infracdo, em tese, ao art. 2°, caput, da Resolugdo CVM n° 21/20211 c/c o art. 23, caput da Lei n°
6.385/19762%; e operacdo fraudulenta, em infragdo, em tese, ao art. 3°, da Resolugdo CVM n°
62/2022, nos termos do art. 2°, inciso 111, da mesma Resoluc&o?®.

2. O presente PAS originou-se a partir do Comunicado n° 3292/2022-SAM-DAR-BSM?,
emitido pela B3 Supervisdo de Mercados (“BSM”) em setembro de 2022. O comunicado reportava

L “Art. 2° A administracdo de carteiras de valores mobiliarios é atividade privativa de pessoa autorizada pela CVM”.

2 “Apt. 27-E. Exercer, ainda que a titulo gratuito, no mercado de valores mobilidrios, a atividade de administrador
de carteira, de assessor de investimento, de auditor independente, de analista de valores mobilidarios, de agente
fiducidrio ou qualquer outro cargo, profissdo, atividade ou fungdo, sem estar, para esse fim, autorizado ou registrado
na autoridade administrativa competente, quando exigido por lei ou regulamento:

2

Pena — detencgdo de 6 (seis) meses a 2 (dois) anos, e multa”.

3 “Art. 2° Para fins desta Resolugdo, aplicam-se as seguintes defini¢des: (...) IIl — operagdo fraudulenta: aquela em
que se utilize ardil ou artificio destinado a induzir ou manter terceiros em erro, com a finalidade de se obter vantagem
ilicita de natureza patrimonial para as partes na operagdo, para o intermediario ou para terceiros.

Art. 3° E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediarios e aos demais
participantes do mercado de valores mobilidrios, a cria¢do de condigoes artificiais de demanda, oferta ou prego de
valores mobiliarios, a manipulagdo de precos, a realiza¢do de operacoes fraudulentas e o uso de prdticas ndo
equitativas”.
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indicios de irregularidades nas operages realizadas por Alexandre através de sua conta pessoal,
envolvendo como contrapartes os investidores D.A.Z. e L.F.Z.

3. Em abril de 2023, a BSM enviou um novo comunicado®, relatando a identificacdo de
outras operacdes realizadas por Alexandre, que apresentavam caracteristicas semelhantes de
irregularidade. Essas operagdes tinham como contrapartes os investidores J.B., J.C. e S.L.B.

1I1. APURACAO DOS FATOS

4. Apos os comunicados da BSM de indicios de concentracdo de contrapartes entre
Alexandre e alguns investidores, a SMI realizou analise detalhada de suas operacdes e identificou
negocios com caracteristicas semelhantes, cujas contrapartes também eram os investidores
E.M.R.B.,, AM.R., FH.M.M,, R.R.C.C. além do Clube de Investimentos F1.

5. De acordo com a tese acusatoria, essas operacdes irregulares tinham a seguinte dinamica:

Q) As operacdes eram iniciadas ou encerradas com uma dessas contrapartes, ou seja,
Alexandre comprava de uma delas e depois vendia para outra, ou vice-versa. Foram
identificadas algumas variac6es dessa dindmica, mas sempre resultando em beneficios
para Alexandre.

(i)  As variacOes incluiam compras de participantes regulares do mercado e vendas
subsequentes para uma das contrapartes, operacGes de swing trade entre essas
contrapartes, nas quais Alexandre mantinha o ativo em carteira por mais de um pregao,
e até mesmo operacBes de venda em que Alexandre apenas vendia ativos para essas
contrapartes, recebendo o valor correspondente em transacdes realizadas a precos
significativamente superiores ao valor usual de negocia¢do do ativo.

(iii)  Alexandre realizava essas operac6es tanto no mercado de opg¢Bes quanto no mercado a
vista, utilizando ativos de baixa liquidez, os quais, devido a sua reduzida negociacéo,
permitiam a manipulacdo das ordens com precos significativamente discrepantes,
sempre em seu beneficio.

(iv)  Devido a baixa liquidez dos ativos utilizados nas operagdes irregulares e ao controle
que Alexandre exercia sobre as contas dos investidores que atuavam como
contrapartes, ele ndo se preocupava em posicionar suas ordens nas melhores posicoes
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do livro de ofertas. Em vez disso, inseria ordens a precos que Ihe eram convenientes,
mesmo que ndo fossem competitivos. Posteriormente, ele colocava ordens nas contas
das contrapartes com quantidades e precos suficientes para agredir as ordens que
tinham precedéncia sobre as suas, até que sua prépria ordem fosse executada.

6. A titulo de exemplo dessas operacdes, a SMI cita o pregéo ocorrido no dia 03.11.2021.
Neste Pregdo em questdo, as 13h21min26s Alexandre vendeu 30 unidades do ativo
IBOVX970 para o investidor D.A.Z. ao preco de R$ 979,00 e aproximadamente treze minutos
depois comprou 30 unidades do mesmo ativo do investidor L.F.Z ao preco de R$ 958,00, ou seja,
em apenas alguns minutos o ativo, ao desvalorizar um pouco mais de 2%, proporcionou a
Alexandre lucro bruto de R$ 630,00.

7. A SMI destaca que o preco de R$979,00 na operacdo realizada com o ativo
IBOVX970 entre Alexandre e D.A.Z. foi 3% superior ao negdcio anterior realizado entre
participantes de mercado.

8. A SMI cita ainda que nesse mesmo pregdo foi identificada dindmica semelhante em
operagdes com o ativo VALEW813.

9. As 13h25min10s, por exemplo, Alexandre comprou 4.700 unidades de VALEWS813 de
D.A.Z ao prego de R$5,15. Alguns segundos depois, as 13h25min48s, Alexandre inseriu ordem
de venda das 4.700 opcoes a R$ 6,00.

10. As 13h30min46s, Alexandre, por meio da conta do investidor L.F.Z. enviou ordem de
compra de 42.900 unidades de VALEW813 ao preco de R$ 6,00.

11. Nesse momento, a melhor oferta de venda no livro de ofertas era ao preco de R$ 5,96. A
ordem de L.F.Z. agrediu essa ordem e todas as demais até atingir a ordem de venda de Alexandre,
ao preco unitario de R$ 6,00, o que gerou um beneficio financeiro a Alexandre de quase R$
4.000,00.

12. A SMI aponta que operacgdes® semelhantes foram observadas entre os anos de 2019 e
2023, gerando lucros para Alexandre em detrimento dos 10 (dez) investidores cujas contas ele
controlava.
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13. Em depoimento’ prestado & CVM, os investidores D.A.Z. e L.F.Z. afirmaram ter
contratado Alexandre como assessor financeiro apesar de afirmarem também que L.F.Z. era o
responsavel pela emissdo das ordens de negociacdo que geravam as operagdes. Contudo, para a
SMI nédo hé& consisténcia na afirmacdo de que L.F.Z. seria responsavel pelas ordens visto que as
operaces em questdo tinham origem na mesma conexdo de IP de Alexandre e possuiam alta
coordenacdo. Os investidores levantaram a possibilidade de Alexandre ter capturado o login e
senha de suas contas enquanto os ajudava com o aprimoramento de sua rede de internet.

14. Diferentemente de D.A.Z. e L.F.Z.,, J.C. em depoimento® afirmou ter conhecido
Alexandre através de uma amiga em comum, onde se iniciou 0s servicos de assessoria financeira
no ano de 2012 e em funcdo de tal servico, forneceu as informacdes de acesso a Alexandre para
que este realizasse as operag6es em seu nome. Além disso, J.C. afirmou que remunerava Alexandre
pelos servigos prestados juntamente com o pagamento de encargos tributarios.

15. Por ultimo, J.B. e S.L.B. também prestaram depoimento® alegando que conheceram
Alexandre através de J.C. e que ele também prestava servico de assessoria financeira para eles ha
uma déecada. Assim como J.C., estes também forneceram ao Acusado suas informacdes de acesso
para que realizasse operacfes em seus nomes. Além disso, alegaram remunerar Alexandre pelo
servico da mesma forma que J.C. o fazia.

16. Durante as diligéncias realizadas, Alexandre prestou depoimento*® a SMI afirmando que
auxiliava amigos proximos na realizacdo de operacdes no mercado, sem intencdo de obter
remuneracdo, mas que eventualmente recebia parte dos lucros como forma de compensacéo, pois
0S amigos ndo queriam tomar seu tempo sem retribuicdo. Ele reconheceu ter realizado operacdes
com os investidores citados no processo, afirmando que essas transacdes eram feitas com o
conhecimento e a presenca delas, seja pessoalmente ou por meio de conferéncias online.

17. Alexandre também explicou no depoimento que desenvolveu um sistema automatizado
de negociacdo baseado em aprendizado de maquina, o qual testava, por meio de operacdes, ativos
de baixa liquidez para estudar as dindmicas do mercado. Ele declarou que as contrapartes estavam
cientes de que essas operacGes eram experimentais e serviam para alimentar seu sistema. Em
relacdo as operacdes que poderiam ter se cruzado entre contas de terceiros e sua propria, ele
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admitiu que isso poderia ter ocorrido de forma ndo intencional. Além disso, mencionou ser
procurador responsavel pela insercéo de ordens em nome de Fernanda, esposa de um amigo, e do
Clube de Investimentos F1, ambos sem fins lucrativos.

18. Para a SMI as declaracbes de Alexandre contrastam significativamente com as
informacGes fornecidas pelos investidores em seus depoimentos. Enquanto Alexandre afirmou que
realizava as operagbes com a presenca e consentimento dos envolvidos, os depoimentos dos
investidores indicam que ele tinha acesso total as suas contas e enviava ordens de forma autdnoma,
sem que eles estivessem presentes, mesmo remotamente, e sem conhecimento detalhado das
transagoes.

19. A Acusacéo entende que o detalhamento das operaces'! mostrou que essas transagdes
foram realizadas de maneira reiterada e coordenada. As ordens enviadas pelas contas dos
investidores eram feitas em quantidades e valores especificos para agredir as ordens de Alexandre,
sempre a precos que o favoreciam, configurando uma pratica irregular que lhe beneficiava
diretamente.

20. Inicialmente, a BSM apontou que Alexandre obteve um lucro bruto de R$1.909.770,17
entre janeiro de 2021 e junho de 2022, com base em uma analise preliminar que considerou apenas
operacdes day trade com contrapartes especificas. Contudo, a investigacao realizada pela SMI
ampliou a andlise, abrangendo o periodo de 21.10.2019 a 17.02.2023 e todas as operacdes que
envolveram os investidores que tinham as contas controladas por Alexandre.

21. A analise feita pela SMI indica que Alexandre ndo se limitou a operagdes day trade, mas
também realizou swing trades de curto prazo, utilizando o controle das contas de terceiros para
operar a precos discrepantes do mercado, encerrando suas posi¢fes contra outros participantes. A
partir do detalnamento dessas operagdes*?, a SMI apurou que Alexandre obteve um lucro bruto de
R$3.084.674,76 com essas praticas irregulares.

III. ACUSACAO

22. Em 07.07.2023, a SMI formulou Termo de Acusagio®®, responsabilizando Alexandre por
violacOes: (i) ao art. 2° da Resolu¢do CVM n° 21/2021, em conjunto com o artigo 23 da Lei n°
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6.385/76, por exercer atividade de administracdo profissional de carteira de valores mobiliarios
entre 21.10.2019 e 17.02.2023 sem a devida autorizacdo da CVM; e (ii) ao art. 3° da Resolucdo
CVM n° 62/2022, devido a prética de operacdo fraudulenta no mercado de valores mobiliarios no
periodo de 21.10.2019 a 17.02.2023, conforme definido no art. 2°, inciso I11, da mesma Resolug&o.

23. Para a SMI as diligéncias realizadas durante a investigacdo permitem concluir que
Alexandre exercia a fungdo de administrador de carteira de valores mobiliarios sem a devida
autorizacdo da CVM, em violacédo ao art. 2° da Resolugdo CVM n° 21/2021 e ao art. 23 da Lei n°
6.385/76. A Acusacdo argumenta que as evidéncias que constam nos autos demonstram que o
Acusado tinha acesso total as contas dos investidores e agia com completa discricionariedade,
tomando decisdes de compra e venda de ativos sem o conhecimento ou participacdo direta dos
clientes.

24, Além disso, para a Acusagdo ficou comprovado que essa atividade era exercida de
maneira profissional, com carater contratual e remuneratério, evidenciado pelos pagamentos de
taxa de performance realizados pelos investidores como forma de remuneracdo a Alexandre. Nesse
sentido, a SMI cita que os depoimentos de J.B., J.C. e S.L.B confirmam que o Acusado ndo agia
por simples amizade, mas como um gestor contratado e remunerado pelos resultados obtidos.

25. Assim, para a Acusacdo, conforme reiterado em diversos precedentes da CVM, o
presente caso reune 0s quatro elementos essenciais para caracterizar o exercicio da administracdo
profissional de carteiras de valores mobiliarios: (i) gestdo; (ii) natureza profissional da atividade;
(iii) entrega de recursos ao administrador; e (iv) autorizacdo para a compra e venda de valores
mobiliarios em nome do investidor.

26. Quanto a acusacdo de operacdo fraudulenta, a SMI argumenta que Alexandre utilizou o
acesso as contas de seus clientes para realizar operacdes no mercado de valores mobiliarios,
envolvendo ativos de baixa liquidez, com o intuito de obter vantagem financeira em beneficio
proprio. Para a SMI ndo haveria davidas de que as operacOes realizadas por Alexandre se
enquadram na definicdo de fraude, conforme estabelecido pela Resolucdo n°® CVM 62/22, ao
utilizar artificios que induziram os investidores ao erro, fazendo-os acreditar que seus recursos
estavam sendo geridos de forma honesta. Quando, na verdade, Alexandre manipulava as operacdes
para transferir os lucros para si, enquanto os investidores sofriam prejuizos sem saber.
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27. Segundo a SMI, o fato de as operagdes sempre beneficiarem o Acusado em detrimento
das contrapartes além de sempre partirem do mesmo Internet Protocol (“IP”) se coadunam em
prol da acusacao.

28. Assim, conforme a tese acusatoria, Alexandre, atuando como investidor pessoa natural,
aproveitou-se do acesso as contas de terceiros para realizar diversas operacGes no mercado de
valores mobiliarios, causando prejuizos aos investidores e obtendo beneficios financeiros
indevidos para si proprio. Tal conduta para a SMI, conforme precedentes da CVM, caracteriza a
infracdo de operagéo fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, conforme definido no art. 2°,
inciso 111, da Resolugdo CVM n® 62/22 “aquela em que se utilize ardil ou artificio destinado a
induzir ou manter terceiros em erro, com a finalidade de se obter vantagem ilicita de natureza

patrimonial para as partes na operagdo, para o intermedidrio ou para terceiros”.

IV. MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA

29. A Procuradoria Federal Especializada (“PFE”) se manifestou referente ao Termo de
Acusagao, pugnando pelo atendimento ao disposto no art. 6°, bem como o caput do art. 5°, da
Resolugio CVM n° 45/21%4.

30. Ademais, a luz do disposto no art. 13 da Resolugdo CVM n° 45/21%, foi feita comunicagio
ao Ministério Publico Federal no Estado do Rio Grande do Sul, por meio do Oficio n°
114/2023/CVM/SGE, de 24.05.23, diante de indicios da ocorréncia da conduta dos tipos penais
conhecidos como pratica de gestao fraudulenta de instituicdo financeira conforme previsto no arts.
1° ¢ 4°, da Lei n° 7.492/86%° e administragio irregular de carteiras conforme previsto no art. 27-

14 «“Art. 6° Nas hipdteses em que a superintendéncia considerar que dispde de elementos conclusivos quanto a autoria
e a materialidade da irregularidade constatada, deve lavrar termo de acusagdo contendo: I — nome e qualificagcdo
dos acusados; Il — narrativa dos fatos investigados que demonstre a materialidade das infracoes apuradas; Il —
andlise de autoria das infracdes apuradas, contendo a individualiza¢do da conduta dos acusados, fazendo-se
remissdo expressa as provas que demonstrem sua participagdo nas infragoes apuradas; 1V — descricdo dos
esclarecimentos prestados nos termos do art. 5°; V — os dispositivos legais ou regulamentares infringidos; VI — rito a
ser observado no processo administrativo sancionador; e VII — proposta de comunicagdo a que se refere o art. 13, se

2

for o caso”.

“Art. 5° Previamente a formulacdo da acusagdo, as superintendéncias devem diligenciar no sentido de obter

s

diretamente do investigado esclarecimentos sobre os fatos que podem ser a ele imputados ™.

15 “Art. 13. Compete a Superintendéncia Geral efetuar comunicagées: I —ao Ministério Publico, quando verificada a
existéncia de indicios de crimes definidos em lei como de acdo publica (...)".

18 “Art. 1° Considera-se institui¢do financeira, para efeito desta lei, a pessoa juridica de direito piiblico ou privado,
que tenha como atividade principal ou acessoria, cumulativamente ou ndo, a captagdo, intermediagdo ou aplicagdo
de recursos financeiros (Vetado) de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, ou a custodia, emissdo,
distribui¢cdo, negociagdo, intermediacdo ou administragdo de valores mobiliarios.
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E da Lei n° 6.385/76".
V. RAZOES DE DEFESA

31. As razbes de defesal® foram apresentadas no dia 29.09.2023 de modo tempestivo,
alegando:

(1 falta dos elementos caracterizadores de “operagdo fraudulenta” visto que € necessario
a cumulatividade e correlacdo dos trés para que haja a configuracdo de operacéo
fraudulenta. A defesa sustenta a falta do elemento subjetivo de dolo do agente na
realizacdo das operacOes, alem da falta de utilizacéo de trapaca ou meio ardiloso para
enganar as contrapartes, haja vista que ndo houve qualquer vicio nas declaragdes de
vontade;

(i)  falta de controle sob as ordens emitidas pelos investidores L.F.Z e D.A.Z haja visto que
ambos declararam em depoimento ndo ter fornecido acesso de suas contas a Alexandre
onde DAZ afirmar categoricamente que ordenou as operacdes de baixa liquidez. Além
disso, a defesa defende que os servicos prestados por Alexandre se restringiam a
servicos de consultoria e tecnologia da informacéo; e

(1) boa-fé do Acusado haja visto que, ao ser notificado pelas investigacdes que 0s repasses
que recebiam eram irregulares, imediatamente cessou com esses recebimentos
mostrando que ndo lidava com tal tarefa de forma profissional além de ndo obter
controles sobre as ordens de emissdo de L.F.Z. e D.A.Z. Junto a defesa, anexou
documentos que comprovariam a relacdo de amizade de Alexandre com as
contrapartes.

Paragrafo unico. Equipara-se a institui¢do financeira: (...) Il - a pessoa natural que exerca quaisquer das atividades
referidas neste artigo, ainda que de forma eventual ”.
“Art. 4° Gerir fraudulentamente institui¢do financeira: Pena - Reclusdo, de 3 (trés) a 12 (doze) anos, e multa”.

1 “Ayt. 27-E. Exercer, ainda que a titulo gratuito, no mercado de valores mobilidarios, a atividade de administrador
de carteira, de assessor de investimento, de auditor independente, de analista de valores mobiliarios, de agente
fiduciario ou qualquer outro cargo, profissdo, atividade ou fun¢do, sem estar, para esse fim, autorizado ou registrado

”

na autoridade administrativa competente, quando exigido por lei ou regulamento”.

8 Doc. 1892344,
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VI TERMO DE COMPROMISSO

32. A defesa apresentou proposta de Termo de Compromisso®® no dia 07.03.2024 propondo
(i) o pagamento do valor de R$ 36.777, 87 (trinta e seis mil, setecentos e setenta e sete reais e
oitenta e sete centavos) a CVM na forma de multa; e (ii) deixar de atuar como socio gestor do F1
clube de investimentos além de deixar de prestar qualquer tipo de auxilio a terceiros pelo periodo
de seis meses.

33. Na oportunidade, alegou ainda, resumidamente, que (i) ao realizar o encontro de valores
positivos e negativos de compras e vendas de ativos e derivativos, o resultado no periodo
mencionado teria sido um lucro de R$ 69,12; (ii) o valor total auferido, incluindo “todas as
operagoes realizadas no mercado”, nao se limitando a operagdes com derivativos de baixa liquidez
— que s8o objeto exclusivo da acusacéo — teria sido de R$ 664.522,17; (iii) o valor total a titulo de
ganhos teria sido “muito inferior aquele originalmente indicado pela Comissao”, aduzindo-se
“que o valor bruto calculado pela fiscaliza¢do da CVM ndo considera a operagdo estruturada
completa (...) € por essa razao que se verifica que o resultado liquido é efetivamente bem diferente
(e inferior ao apontado pela CVM)”; e (iv) ndo ter historico de processos administrativos
sancionadores contra si.

34. O Comité de Termo de compromisso prop6s indeferimento da proposta alegando que o
valor que o Acusado propde como devolucdo é excessivamente inferior ao valor auferido pelas
suas praticas violando desta forma o principio constitucional da moralidade que rege a
administracéo publica. Logo, conforme decidida na deliberacio?® do Comité no dia 23.01.2024, a
proposta de termo de compromisso do Acusado foi rejeitada?* no dia 27.02.2024 pelo Colegiado
da CVM culminando no prosseguimento desse PAS.

VII. DISTRIBUICAO E PAUTA PARA JULGAMENTO

35. Em reunido do Colegiado realizada em 12.03.2024, fui designado relator deste PAS?2,
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36. Em 30.09.2024, foi publicada pauta de julgamento? no diério eletrénico da CVM, em
cumprimento ao disposto no art. 49 da Resolugdo CVM n° 45/2021.

E o relatoério.

Rio de Janeiro, 22 de outubro de 2024

Daniel Maeda

2 Doc. 2153776
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