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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.012197/2023-53
Reg. Col. 3040/24
Acusado: Omar Tanus de Aradjo Maluf
Assunto:  Acusacdes de criacdo de condices artificiais de oferta demanda e preco de valores
mobiliarios e de operacdes em periodo vedado.
Relator:  Diretor Jodo Accioly

RELATORIO
I. FaTos

1. Omar comegou a adquirir agdes da Azevedo e Travassos S.A. em 2021. De 10.9.2021
a 9.8.2022, fechou um total de 10.576 negocios e acumulou uma posi¢do significativa. Em
maio de 2022, quando ja havia se tornado acionista relevante da companhia, concorreu e
elegeu-se para uma vaga no conselho de administragédo

2. O PAS surgiu de comunicagdes da BSM, para apurar responsabilidade de Omar em
dois subconjuntos de operagdes dentre aquelas que realizou com a¢des da companhia:

(1) Um subconjunto, de 14.2 a 7.10.2022, de 85 operagdes em leilGes de abertura ou
fechamento, em que Omar ndo chegou a fechar os negécios, pois ap6s dar o lance
de compra, cancelou as ordens por meio da emissédo de ordem de venda em seu
proprio nome (operacOes de mesmo comitente — OMCs). A suspeita foi de que com
tais operagdes, Omar teria criado condigdes artificiais (Instrugdo 8, II, ‘a’);

(ii) O outro subconjunto é composto por 17 operagdes, dentre as 2.144 que Omar fez
entre 1.5.2022 e 31.8.2022, quando ja era conselheiro de administracdo. Essas 17
operacOes ocorreram no periodo de 15 dias anterior a divulgacdo de resultados
financeiros e teriam constituido negociacdo em periodo vedado (Res. 44, art. 14).

I1. Acusacao de Criacdes de Condicdes Artificiais

Tab. 1: Quantidade de OMCs de Omar de 1.9.2021 a 31.5.2023 com AZEV3 e AZEV4

Meses Quantidade de OMC
fev/22 5

abr/22 17

mai/22 1

jun/22 23

jul/22 13

ago/22 16

set/22

out/22

Total 85
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3. Exemplifica a Acusacgédo que, em 20.9.2022, as 17:02:46.998, Omar inseriu uma oferta

de compra de 2.300 agBes ao preco de R$ 2,50, com que o prego tedrico do leildo passou de
R$ 2,42 para R$ 2,43 e a quantidade tedrica do leildo passou de 300 para 2.600.

Tabela 2 - Livro de ofertas de AZEV3 em 20.9.2022 as 17:02:46.998

Compra Venda
Hora Part. Terminal Cliente Qtde Prego|Preco Qtde Cliente Terminal Part. Hora
17:00:21.600 90 DMA - 100 2,81 | 242 200 - DMA 1099 16:37:53.614
16:59:01.241 3 DMA - 200 250 | 2,42 2000 - DMA 1099 13:10:12.199
17:02:146.998 3 DMA Omar 2300 250 | 243 5400 - DMA 3 09:48:18.756
11:31:32.937 85 DMA - 100 2,40 | 2,44 1.900 - DMA 1099 15:14:14.868
16:43:30.577 1099 DMA - 1000 240 | 244 900 - DMA 1099 15:14:49.498
10:32:11.521 1099 DMA - 2000 239 | 244 500 - DMA 39 16:12:12.173
10:39:46.055 85 DMA - 100 239 | 244 2000 - DMA 1099 16:19:07.352
Fonte: B3
4. Posteriormente, as 17:03:12.7230, foi verificada insercao de uma nova oferta de venda

de 2.300 opcoes ao preco de R$ 2,40, a qual gerou o retorno do preco tedrico (R$ 2,42), sem
alteracdo da quantidade teorica, cf. Tabela 3:

Tabela 3 - Livro de ofertas de AZEV3 em 20.9.2022 as 17:03:12.730

Compra Venda

Hora Part. Terminal Cliente Qtde Preco|Preco Qtde Cliente Terminal Part. Hora
17:0021600 90  DMA - 100 281 | 240 2300 Omar DMA 3  17:03:12.730
165901241 3 DMA - 200 250|242 200 @ - DMA 1099 16:37:53614
17:02:46998 3 DMA Omar 2300 250 | 242 2000 - DMA 1099 13:10:12.199
11:31:32037 85  DMA : 100 240 | 243 5400 - DMA 3 09:48:18756
16:43:30577 1099  DMA - 1000 240 | 244 1900 - DMA 1099 1514:14.868
1032111521 1099  DMA - 2000 239 | 244 900 - DMA 1099 151449498
10:39:46.055 85  DMA 5 100 239 | 244 500 - DMA 39 16:12:12173

Fonte: B3

5. Assim, entendeu a SMI que a atuacdo de Omar resultou na OMC de 2.300 acGes e

prejudicou outros investidores, pois o cliente destacado em vermelho na tabela a seguir foi
atendido parcialmente no leildo em 100 a¢0es, cf. Tabela 4:

Tabela 4 — Livro de ofertas de AZEV3 em 20.9.2022 as 17:05:00.117

Compra Venda
Hora Part. Terminal Cliente Qtde Prego |Preco Qtde Cliente Terminal Part. Hora
17:00:21.600 90 DMA - 100 2,81 240 2300 Omar DMA =) 17:03:12.730
16:59.01.241 3 DMA - 200 250 | 2,42 200 - DMA 1099 16:37:53.614
17:02:46.998 3 DMA Omar 2300 250 [ 242 2000 - DMA 1099 13:10:12.199
11:31:32.937 85 DMA - 100 2,40 243 5400 - DMA 3 09:48:18.756
16:43.30.577 1099 DMA - 1000 240 | 244 1900 - DMA 1099 15:114:14.868
10:32:11.521 1099 DMA - 2000 239 | 244 900 - DMA 1099  15:14:49.498
10:39:46 055 85 DMA - 100 239 | 244 500 - DMA 39 16:12:12.173
10:19:.02.909 308 DMA - 100 238 | 244 2000 - DMA 1099  16:19.07.352
00:00:00.000 3 DMA - 100 2,38 | 245 2400 - DMA 120 14:17:03.812
12:44:06218 1099 DMA - 1.000 237 | 245 400 - DMA 1099 14:54:45519
10:49:51938 1099 DMA - 1000 236 | 245 500 - DMA 39 16:12:58.194
10:27:48 213 90 DMA - 600 235 | 245 100 - DMA 308  15:57:55.101
10:44:50.725 262 DMA - 1000 235 | 246 1300 - DMA 1099  13:08:30.211
10:10:45.328 1099 DMA - 1000 234 | 246 3.000 - DMA 1099  13:09:19.648
Fonte: B3
. « . .
6. O exemplo demonstraria, para a Acusacdo, como as OMCs de Omar teriam sjdo

efetuadas de forma intencional, para desistir da oferta que participava de leildo, prejudicando
outros investidores, ao impedir que suas ofertas fossem atendidas no leildo. Dessa forma, a
Acusacéo concluiu que o Acusado ao executar tais ordens teria como proposito desistir de suas
ofertas e provocar seu cancelamento por via transversa, acarretando a alteragdo irregular do
fluxo de ordens e prejudicando outros investidores ao criar condigdes artificiais de mercado.
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7. Omar foi eleito ao Conselho de Administracdo da Azevedo e Travassos em 2/5/2022,
e, no periodo de 1° a 15/8/2022, negociou com AZEV3 e AZEV4, nos 15 dias anteriores a
divulgacdo das informacOes trimestrais, publicadas em 15.8.2022, as 18:17h, o que se
enquadraria como infracdo ao art. 14 da RCVM n° 44/21. Na seguinte tabela, uma sumarizacao
das negociacgdes do Acusado com as a¢des da Companhia.

Data Ticker Qgirrth]is:\ade Qu\a}:rt]i::de Volume Compra | Volume Venda
2022-08-01 AZEV3 3200 0 R$ 9.584,00 R$ -
2022-08-01 AZEV4 4500 0 R$ 11.187,00 RS -
2022-08-03 AZEV3 10000 10000 R$ 29.000,00 R$ 29.000,00
2022-08-05 AZEV3 100 100 R$ 300,00 R$ 294,00
2022-08-05 AZEV4 200 200 R$ 539,00 R$ 536,00
2022-08-08 AZEV3 2000 2000 R$ 6.418,00 R$ 6.377,00
2022-08-08 AZEV4 2700 2700 R$ 7.508,00 R$ 7.465,00
2022-08-09 AZEV3 1100 1100 R$ 3.399,00 R$ 3.376,00
2022-08-09 AZEV4 10000 10000 R$ 27.352,00 R$ 26.900,00
2022-08-10 AZEV3 100 100 R$ 307,00 R$ 306,00
2022-08-10 AZEV4 900 800 R$ 2.499,00 R$ 2.198,00
2022-08-11 AZEV3 1100 900 R$ 3.366,00 R$ 2.727,00
2022-08-11 AZEV4 2600 2500 R$ 6.994,00 R$ 6.660,00
2022-08-12 AZEV3 3100 3000 R$ 9.545,00 R$ 9.138,00
2022-08-12 AZEV4 4600 4600 R$ 12.398,00 R$ 12.274,00
2022-08-15 AZEV3 2200 0 R$ 7.550,00 RS -
2022-08-15 AZEV4 2100 33400 R$ 5.847,00 R$ 94.216,00

8. Omar compunha o conselho de administracdo em tais datas.

IV - Manifestacdo Prévia

9.

a)
b)

d)

f)

Omar apresentou manifestacdo prévia em 11.8.2023, nos seguintes termos:

N&o é um grande operador de mercado e cometeu alguns erros por inexperiéncia e
julgar que os fatos ndo eram passiveis de problemas;

Nenhuma das operac¢des Ihe trouxe ganho, pelo contrario, apenas perdeu dinheiro;
Parou quando soube que as opera¢des nao podiam ocorrer daquela maneira;

Nao julgava que comprar e vender nos leildes fosse algo proibido. Achava que era um
meio de cancelar a compra ou venda realizada errada;

“Quanto a operar no periodo de vedacgdo, realmente eu cometi essa infracdo por um
tremendo descuido com os prazos pela falta de organiza¢éao”;

Reconhece que errou, e estd com postura muito mais condizente com as
responsabilidades que assumiu.
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IV - Conclusao

10.  Para a Acusacdo, Omar teria realizado reiteradamente operagfes de mesmo comitente
em leildes de negociagéo para burlar o regulamento de operacGes da B3 e cancelar/tornar sem
efeito ordens anteriormente inseridas nesses leildes. Nesse sentido, destacou o Manual de
Procedimentos Operacionais da B3, sobre o preco tedrico dos ativos :

“6.1 Formacao de preco tedrico (regras de fixing)

Os critérios para formacéo do preco tedrico estdo descritos a seguir.

I - Primeiro critério: o preco atribuido ao leildo é aquele para o qual a maior
quantidade de ativo ou derivativo é negociada.

Il - Segundo critério: havendo empate no primeiro critério, ou seja, havendo dois ou
mais precos para 0s quais a mesma quantidade de ativos ou derivativos é negociada,
selecionam-se 0s precos que geram o menor desequilibrio na compra e 0 menor
desequilibrio na venda e, no intervalo entre tais precos, toma-se como prego tedrico o
mais proximo do preco da Ultima operag&o ou, na auséncia deste, 0 mais proximo do
preco de fechamento ajustado ou do preco de ajuste da sessdo de negociagdo, com
arredondamento conforme variagcdo minima de apregoacao, apenas para derivativos.

Il - Terceiro critério: havendo empate no primeiro e segundo critérios, ou seja,
havendo dois ou mais pregos para 0s quais a mesma quantidade de ativo ou derivativo
é negociada, e dois ou mais precos para 0s quais 0 mesmo desequilibrio é gerado em
pontas opostas, atribui-se ao leildo o prego (igual ou entre 0s precos geradores do
empate no segundo critério) mais proximo do prego da ultima operagdo ou, na
auséncia deste, 0 mais proximo do prego de fechamento ajustado ou do preco de ajuste
da sessdo de negociacdo, com arredondamento conforme variacdo minima de
apregoacdo, apenas para derivativos.” (grifou).

11. O preco tedrico do ativo é aquele capaz de gerar a maior quantidade negociada do ativo,
de acordo com a quantidade e caracteristicas das ordens inseridas no leiléo.

12.  Com base no item 6.2 do Manual da BSM?, uma vez inserida oferta de compra com
preco superior ao preco tedrico ou de venda com preco inferior ao preco tedrico, essas ordens
ndo podem ser canceladas e gerardao negdcio no leildo. Assim, a Acusacao entende demonstrada
a estratégia usada pelo investidor de inserir sistematicamente ordens na ponta contréria gerando
operacgdes de mesmo comitente e o cancelamento a oferta anterior por via transversa.

13.  Assim, a conduta de Omar Maluf configuraria a criacdo de condicGes artificiais de
oferta demanda e preco de valores mobiliarios.

14.  Concluiu também restar descumprido o art. 14 da RCVM 44/2021. Pois em sua
manifestacdo, o Acusado teria confessado expressamente a realizacdo de operagdes em periodo
vedado por descuido e pela falta de organizacdo, o que, no entanto, nao afasta a da infracdo.

V. DEFESA
15.  Apesar de devidamente intimado, o Acusado ndo apresentou defesa.

L¢ltem 6.2 (...)

111 - Ofertas que estejam com preco de compra maior ou igual ao preco tedrico e ofertas com preco de venda menor ou igual
ao preco tedrico ndo podem ser canceladas e nem ter suas quantidades diminuidas, sendo permitido somente melhorar o
preco ou aumentar a quantidade da oferta, exceto nos casos de correcdo e/ou cancelamento de ofertas efetuados pela B3.

IV - Ofertas de compra com prego maior que o prego teorico e ofertas de venda com preco menor que o prego tedrico serdo
atendidas em sua totalidade.” (grifou).
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V. FORMALIDADES
16. Parecer da PFE positivo.

17. Em Reuniédo do Colegiado de 26.03.2024, fui sorteado Relator.
18. Em 15.10.2024, foi publicada pauta de julgamento no Diario Eletronico da CVM, em
cumprimento ao disposto no art. 49 da Resolugdo CVM n° 45/2021.

Rio de Janeiro, 5 de novembro de 2024

Jodo Accioly

Diretor Relator
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