Acusados:

EXTRATO DA SESSAO DE JULGAMENTO
DO PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR

CVM N 13/05

Allegro C.V.

Angelo da Silva Carneiro

Aristides Campos Jannini

Arthur Camarinha

Banco Schahin S.A.

Banco Westlb do Brasil S.A.
Bernardo de Mello Barreto Carvalho
BMC Asset Management DTVM Ltda.
Bénus-Banval Participacdes Ltda.
[sucessora da Bénus-Banval Commodities CM Ltda.]
Breno Fischberg

Bruno Grain de Oliveira Rodrigues
Carlos Alberto de Oliveira Ribeiro
Carlos Eduardo Carneiro Lemos
Carlos Eduardo Guerra de Figueiredo
Celso Pedro Senise Junior

Cezar Sassoun

Christian de Almeida Rego

Cristiano Costa Beber

Cruzeiro do Sul CM Ltda.

David Jesus Gil Fernandez

Di6genes César Terranova

Dionisio Leles da Silva Filho
Edmundo Abdul Massih

Eduardo Barcelos Guimaraes
Eduardo Rocha de Rezende
Enivaldo Quadrado

Fair Corretora de Cambio S.A. [sucessora da Fair CCV Ltda.]
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Fernando Antonio Cavendish Soares
Flavio Fernandes Nave

Flavio Mario Machado dos Santos
Francisco Augusto Tertuliano

Gayle Rozane Guilherme Mendes Lemos
Geraldo Climério Pinheiro

Geraldo Pereira Junior

Gilmar José Caldeira

Horacio Pires Adao

Industrial do Brasil DTVM Ltda.

Quality Asset Management Ltda.

[atual Infinity Asset Management Administracdo de Recursos Ltda.]

José Carlos Batista

José Roberto Funaro

Julio Manoel Villarico de Moura

Laeco Asset Management Ltda.

Laeta Participag6es Ltda. [sucessora da Laeta S.A. DTVM]
Lucio Bolonha Funaro

Luis Felippe indio da Costa

Luiz Marcos Prudéncio de Souza

Manfred Jurgen Horst Wesenberg

Marcelo Pizzo Lipplelt

Marcelo Sepulveda

Marcio Salom&o Chadud

Marcos Cesar de Céssio Lima

Mario Jamil Chadud

Massa Falida do Banco Santos S.A.

Mellon Brascan DTVM S.A.

[atual Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A.]
Mercatto Gestao de Recursos Ltda.

Morris Safdié

Murillo de Almeida Rego

Newton Augusto Cardoso de Oliveira

Novacgao Asset Management Administradora de Recursos Ltda.
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[sucessora da Novagao DTVM Ltda.]

Novinvest Corretora de Valores Mobiliarios Ltda.
Paulo Roberto da Veiga Cardozo Monteiro
Pedro Sylvio Weil

Quality CCTVM S.A. [atual Infinity CCTVM S.A.]
Renato Guerra Marques

Ricardo Chagas Cruz

Ricardo Marques de Paiva

Ricardo Siqueira Rodrigues

Rodrigo Bezerra de Melo Paraense

Rogéria Costa Beber

Santos Asset Management Ltda.

Sergio Guaraciaba Martins Reinas

SLW CVC Ltda.

Stockolos Avendis EB — Empreendimentos, Intermediagbes e Participagbes S/C Ltda. [sucessora
da Erste Banking Empreendimentos, Intermediacbes e Participagbes S/C Ltda.]

Sueli Aparecida Pauletti

Ubirajara dos Santos Macieira
Wellington Antonio Drumond da Silva
Zilton Neme da Silva

Ementa: Falta com o dever de diligéncia no exercicio da funcdo de administrador de fundos e no
exercicio da fungdo de gestor de fundos; realizacdo de operagdes fraudulentas e praticas nédo
equitativas; exercicio de atividade profissional de agente autdnomo de investimento sem a devida
autorizacdo da CVM; Absolvicoes, multas e inabilitacao.

Decisao: Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da Comissdo de Valores
Mobiliarios, com base na prova dos autos e na legislagdo aplicavel, por unanimidade de votos,
decidiu:

Rejeitar a proposta de Celebragdo de Termo de Compromisso apresentada pelo acusado
Bernardo de Mello Barreto Carvalho, reconhecer a extingdo da punibilidade em face dos
acusados Edison Pereira Machado e José Osvaldo Morales, ambos falecidos antes do
julgamento, e, na sequéncia:

i) pela absolvicdo, quanto a imputacado de nao ter praticado a devida diligéncia no exercicio de
sua funcao de administrador dos Fundos, em desrespeito ao prescrito no inciso IV do art. 57 da
Instrugdo CVM n.2 302/1999, das seguintes instituicdes: (a) Quality CCTVM S.A.; e (b) Banco
Santos S.A;;

i) pela absolvicdo, quanto a imputagdo de, na qualidade de diretor responsével dos
administradores dos Fundos, ndo ter praticado a devida diligéncia na administracdo dos ativos
constantes das carteiras dos Fundos, em infragdo ao inciso IV do art. 57 da Instrugdo CVM n.°
302/1999, dos seguintes individuos: (a) Marcos César de Cassio Lima; e (b) Carlos Eduardo
Guerra de Figueiredo;

iii) pela absolvigdo, quanto a imputacdo de nao ter praticado a devida diligéncia no exercicio de
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sua fungéo de gestor dos Fundos, em desrespeito ao inciso 1V do art. 57 da Instrugao CVM n.?
302/1999, combinado com o § 12 do art. 51 desta mesma Instrugdo, das seguintes instituicdes:
(a) Quality Asset Management Ltda.; (b) Santos Asset Management Ltda.; (c) Banco Schahin
S.A.; (d) Industrial do Brasil DTVM; (e) Mellon Brascan DTVM; (f) BMC Asset Management Lida.;
(g) Laeco Asset Management Ltda.; (f) Mercatto Gestdo de Recursos Ltda.; e (g) Banco WestLB
do Brasil S.A;

iv) pela absolvicao, quanto a imputagao de, na qualidade de diretor responsavel dos gestores dos
Fundos, nao ter praticado a devida diligéncia na gestdo dos ativos constantes das carteiras dos
Fundos, em infragdo ao inciso IV do art. 57 da Instrugdo CVM n.2 302/1999, combinado com o §
12 do art. 51 desta mesma Instrugéo, dos seguintes individuos: (a) Marcos César de Cassio Lima;
(b) Carlos Eduardo Guerra de Figueiredo; (c) Marcos Guilherme Alves Preto; (d) Eduardo
Barcelos Guimaréaes; (e) Eduardo Rocha de Rezende; (f) Geraldo Climério Pinheiro; (g) Morris
Safdié; (f) Paulo Roberto da Veiga Cardozo Monteiro; (h) Aristides Campos Jannini; e (i) Manfred
Jurgen Horst Wesenberg;

v) pela absolvigdo, quanto a imputacdo de, na qualidade de Intermediario, ter realizado
operacoes fraudulentas e praticas nao equitativas, descritas, respectivamente, nas alineas "c" e
"d" do item Il e vedadas pelo item |, todos da Instrucdo CVM n.2 8/1979, dos seguintes
Intermediarios: (a) Novinvest CVM Ltda; (b) Bbénus-Banval Participagbes Ltda., sucessora da
Bénus-Banval Commodities CM Ltda.; (c) SLW CVC Ltda.; (d) Novacdo DTVM Ltda.; (e) Laeta
S.A. DTVM; (f) Fair CC S.A., sucessora da Fair CCV S.A.; e (g) Cruzeiro do Sul CM Ltda.;

vi) pela absolvicdo, quanto a imputacdo de, na qualidade de Intermediario, ter participado na
realizacdo de operagdes fraudulentas, descritas na alinea "c" do item Il e vedadas pelo item |,
todos da Instrugdo CVM n.2 8/1979, de Quality CCTVM S.A;;

vii) pela condenacgédo, quanto a imputacdo de, na qualidade de Intermediario, ter participado na
realizacdo de praticas ndo equitativas, descritas na alinea "d" do item Il e vedadas pelo item |,
todos da Instrugao CVM n.? 8/1979, de Quality CCTVM S.A., a penalidade de multa pecuniaria no
valor de R$ 2.089.558,50, equivalente a 50% do valor das operacdes irregulares por ela
intermediadas, na forma do inc. Il

do art. 11 da Lei n.2 6.385/1976, combinado com o inc. |l do §1° deste mesmo artigo;

viii) pela absolvigao, quanto a imputacao de ter participado, na qualidade de diretor responsavel
dos Intermediarios, na realizacdo de operacdes fraudulentas e de praticas ndo equitativas,
descritas, respectivamente, nas alineas "c¢" e "d" do item Il e vedadas pelo item |, todos da
Instrugdo CVM n.2 8/1979, dos seguintes individuos: (a) Breno Fischberg; (b) Celso Pedro Senise
Junior; (c) Enivaldo Quadrado; (d) Marcelo Sepulveda; (e) Ubirajara dos Santos Macieira;
(f) Ricardo Marques de Paiva; (g) Pedro Sylvio Weil; (h) Carlos Alberto de Oliveira Ribeiro;
(i) Cezar Sassoun; (j) Francisco Augusto Tertuliano; e (k) Luis Felippe indio da Costa;

ix) pela absolvicdo, quanto a imputacao de ter participado, na qualidade de diretor responsavel,
na realizagao de operagbes fraudulentas, descritas na alinea "c" do item Il e vedadas pelo item |,
todos da Instrugdo CVM n.2 8/1979, de Marcos César de Cassio Lima;

X) pela condenacéo, quanto a imputacéo de ter participado, na qualidade de diretor responsavel,
na realizacao de préaticas ndo equitativas, descritas na alinea "d" do item Il e vedadas pelo item |,
todos da Instrucao CVM n.2 8/1979, de Marcos César de Cassio Lima a penalidade de
inabilitacdo temporaria, pelo periodo de 10 anos, na forma do inc. IV do art. 11 da Lei n.®
6.385/1976, penalidade esta definida considerando os antecedentes do acusado;

xi) pela absolvigdo, quanto a imputagao de ter realizado operagdes fraudulentas e préaticas nao
equitativas, descritas, respectivamente, nas alineas "c" e "d" do item Il e vedadas pelo item |,
todos da Instrucdo CVM n.? 8/1979, dos seguintes Investidores: (a) Newton Augusto Cardoso de
Oliveira; (b) Rodrigo Bezerra de Melo Paraense;

(c) Bernardo de Mello Barreto Carvalho; (d) Marcio Salomao Chadud; (e) Mario Jamil Chadud;
(f) Horéacio Pires Adao; (g) Angelo da Silva Carneiro; (h) Fernando Anténio Cavendish Soares;
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(i) José Carlos Batista; (j) Flavio Fernandes Nave; (k) Geraldo Pereira Junior; (I) Welington
Antonio Drumond da Silva; (m) Dionisio Leles da Silva Filho; (n) Luiz Marcos Prudéncio de
Souza; (o) Diégenes César Terranova; (p) Sueli Aparecida Pauletti; (q) Gilmar José Caldeira;
(r) José Roberto Funaro; (s) Julio Manoel Vilarico de Moura; () Edmundo Abdul Massih;
(u) Marcelo Pizzo Lippelt; (v) Stockolos Avendis EB Empreendimentos, Intermediagbes e
Participagbes S/C Ltda., sucessora da Erste Banking Empreendimentos, Intermediacdes e
Participagbes S/C Ltda.; (w) Lucio Bolonha Funaro; (x) Sérgio Guaraciaba Martins Reinas;
(y) Arthur Camarinha; (z) Allegro CV; (aa) Flavio Mario Machado dos Santos; (bb) Renato Guerra
Marques; e (cc) Zilton Neme da Silva;

xii) pela absolvicdo, quanto a imputagdo de ter efetuado negécios em nome proprio,
configurando-se operacdes fraudulentas, descritas na alinea "c" do item Il e vedadas pelo item I,
todos da Instrugdo CVM n.° 8/1979, dos seguintes Investidores: (a) Marcos César de Céssio
Lima; (b) Cristiano Costa Beber; (c) Rogéria Costa Beber; (d) Christian de Almeida Rego;
(e) Gayle Rozane Guilherme Mendes Lemos; (f) Ricardo Siqueira Rodrigues; (g) Bruno Grain de
Oliveira Rodrigues; (h) David Jesus Gil Fernandez; (i) Ricardo Chagas Cruz; e (j) Carlos Eduardo
Carneiro Lemos;

xiii) pela absolvicdo, quanto a imputacdo de ter efetuado negécios em nome de terceiro,
configurando-se operacgdes fraudulentas, descritas na alinea "¢" do item Il e vedadas pelo item |,
todos da Instrugdo CVM n.2 8/1979, de Murillo de Almeida Rego;

xiv) pela condenacdo, quanto a imputacdo de ter realizado operagbes em nome proprio,
configurando-se praticas nao equitativas, descritas na alinea "d" do item Il e vedadas pelo item |,
todos da Instrugdo CVM n.® 8/1979, de Marcos César de Céssio Lima a penalidade de multa
pecuniaria no valor de R$ 5.301.858,00, equivalente a trés vezes o valor dos ganhos obtidos, na
forma do inc. Il do art. 11 da Lei n.? 6.385/1976, combinado com o inc. Ill do §1° deste mesmo
artigo, penalidade esta definida considerando os antecedentes do acusadojes];

xv) pela condenagédo, quanto a imputagdo de ter realizado praticas ndo equitativas, descritas na
alinea "d" do item Il e vedadas pelo item |, todos da Instru¢do CVM n.2 8/1979, de Cristiano Costa
Beber a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 591.500,00, equivalente a duas vezes o
valor dos ganhos obtidos, na forma do inc. Il do art. 11 da Lei n.2 6.385/1976, combinado com o
inc. Il do §1° deste mesmo artigo;

xvi) pela condenacao, quanto a imputacado de ter realizado praticas ndo equitativas, descritas na
alinea "d" do item Il e vedadas pelo item |, todos da Instrucdo CVM n.% 8/1979, de Murillo de
Almeida Rego a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 500.000,00, na forma do inc. Il do
art. 11 da Lei n.? 6.385/1976, combinado com o inc. | do §1° deste mesmo artigo;

xvii) pela condenagéo, quanto a imputagéo de ter realizado praticas ndo equitativas, descritas na
alinea "d" do item Il e vedadas pelo item |, todos da Instrugcdo CVM n.2 8/1979, de Rogéria Costa
Beber a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 3.008.300,00, equivalente a duas vezes o
valor dos ganhos obtidos, na forma do inc. Il do art. 11 da Lei n.% 6.385/1976, combinado com o
inc. Il do §1° deste mesmo artigo;

xviii) pela condenacéo, quanto a imputagéo de ter realizado préticas ndo equitativas, descritas na
alinea "d" do item |l e vedadas pelo item |, todos da Instrucao CVM n.? 8/1979, de Christian de
Almeida Rego penalidade de multa pecuniéria no valor de R$ 1.574.900,00, equivalente a duas
vezes o valor dos ganhos obtidos, na forma do inc. Il do art. 11 da Lei n.® 6.385/1976, combinado
com o inc. Il do §1° deste mesmo artigo;

xix) pela condenagéo, quanto a imputacao de ter realizado praticas ndo equitativas, descritas na
alinea "d" do item Il e vedadas pelo item [, todos da Instrugdo CVM n.% 8/1979, de Gayle Rozane
Guilherme Mendes Lemos a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 564.990,00,
equivalente a duas vezes o valor dos ganhos obtidos, na forma do inc. Il do art. 11 da Lei
n.? 6.385/1976, combinado com o inc. Il do §1° deste mesmo artigo;

xx) pela condenacao, quanto a imputagao de ter realizado praticas nao equitativas, descritas na
alinea "d" do item Il e vedadas pelo item I, todos da Instrucdo CVM n.% 8/1979, de Ricardo
Siqueira Rodrigues a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 760.350,00, equivalente a
duas vezes o valor dos ganhos obtidos, na forma do inc. Il do art. 11 da Lei n.? 6.385/1976,
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combinado com o inc. lll do §1° deste mesmo artigo;

xxi) pela condenacao, quanto a imputacado de ter realizado praticas ndo equitativas, descritas na
alinea "d" do item Il e vedadas pelo item |, todos da Instrucdo CVM n.? 8/1979, de Bruno Grain de
Oliveira Rodrigues a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 349.200,00, equivalente a
duas vezes o valor dos ganhos obtidos, na forma do inc. Il do art. 11 da Lei n.? 6.385/1976,
combinado com o inc. lll do §12 deste mesmo artigo;

xxii) pela condenagéo, quanto a imputagéo de ter realizado praticas ndo equitativas, descritas na
alinea "d" do item Il e vedadas pelo item |, todos da Instrugdo CVM n.? 8/1979, de David Jesus Gil
Fernandez a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 2.459.433,00, equivalente a trés
vezes o valor dos ganhos obtidos, na forma do inc. Il do art. 11 da Lei n.? 6.385/1976, combinado
com o inc. lll do §1° deste mesmo artigo, penalidade esta definida consoante os antecedentes do
acusadoje7];

xxiii) pela condenagdo, quanto a imputacédo de ter realizado praticas nao equitativas, descritas na
alinea "d" do item Il e vedadas pelo item I, todos da Instrucdo CVM n.® 8/1979, de Ricardo
Chagas Cruz a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 131.500,00, equivalente a duas
vezes o valor dos ganhos obtidos, na forma do inc. Il do art. 11 da Lei n.? 6.385/1976, combinado
com o inc. Il do §1° deste mesmo artigo;

xxiv) pela condenagéo, quanto a imputagao de ter realizado praticas ndo equitativas, descritas na
alinea "d" do item Il e vedadas pelo item |, todos da Instrugdo CVM n.? 8/1979, de Carlos Eduardo
Carneiro Lemos a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 3.362.360,50, equivalente a
50% do valor das operacdes irregulares intermediadas pela Novinvest CVM, L. DTVM e S. P. CV
envolvendo os Fundos durante o periodo em que era gerente de investimentos da Prece, na
forma do inc. Il do art. 11 da Lei n.? 6.385/1976, combinado com o inc. Il do §1° deste mesmo
artigo; e

Xxv) pela absolvicdo, quanto a imputacdo de ter exercido a atividade profissional de agente
auténomo de investimento sem a devida autorizagdo da CVM e, assim, em infracdo ao art. 4° da
Instrugdo CVM n.? 355/2002, de Flavio Fernandes Nave.

Os acusados punidos terdo um prazo de 30 dias, a contar do recebimento de comunicagdo da CVM, para interpor
recurso, com efeito suspensivo, ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, nos termos dos artigos 37
e 38 da Deliberagdo CVM n? 538, de 05 de margo de 2008, prazo esse, ao qual, de acordo com a orientacao fixada
pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, podera ser aplicado o disposto no art. 191 do Cédigo de
Processo Civil, que concede prazo em dobro para recorrer quando os litisconsércios tiverem diferentes procuradores.

Proferiram defesa oral os seguintes advogados:

Antonio Carlos Verzola;

Leslie Amendolara;

Diva Maria Silva Ribeiro Pinto;
Daniella Reali Fragoso;

Fabiano de Melo Ferreira;
Carlos Augusto Junqueira;
Carlos Tadeu Carvalho Azevedo;
Jodo Andrade de Uzéda Accioly;
Claudio de Abreu;

Moisés Rodrigues;

Renato Clemente;

Joao Carlos Castelar;
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Guilherme Valdetaro Mathias; e
Glo6ria Maria Cunha de Macedo Soares Porchat.
Presentes os acusados Mario Jamil Chadud e Ricardo Siqueira Rodrigues.

Presente a Procuradora-federal Julya Sotto Mayor Wellisch, representante da Procuradoria Federal Especializada da
CVM.

Participaram da Sesséo de Julgamento os Diretores Otavio Yazbek, Relator, Luciana Pires Dias, Roberto Tadeu
Antunes Fernandes e a Presidente da CVM, Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana, que presidiu a sesséo.

Rio de Janeiro, 25 de junho de 2012.

Otavio Yazbek

Diretor-Relator

Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana

Presidente da Sesséo de Julgamento

Processo Administrativo Sancionador CVM n.2 RJ 13/2005

1. (Reg. Col. n.? 6048/2008)

2.

Assunto: Operacoes fraudulentas, praticas ndo equitativas, exercicio irregular de atividade de agente auténomo e
descumprimento do dever de diligéncia dos administradores e dos gestores de fundos de investimento.

Diretor Relator: Otavio Yazbek

Relatério

VI. 1. Objeto e Estrutura do Relatério *

ll. Supostas operacdes ilicitas *

[l. Argumentos comuns dos acusados *
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[1.A. Argumentos gue se aplicam a todos os acusados *

[II.B. Argumentos que se aplicam aos Investidores *

[1I.C. Argumentos que se aplicam aos Intermediarios *

I11.D. Argumentos que se aplicam aos Administradores e aos Gestores

IV. Individualizacdo das condutas e argumentos especificos *

IV.A. Operacées Intermediadas pela S. P. CV_*

IV.A.1. S. P. CV e diretor *

[V.A.2. Murillo de Almeida Rego e Rogéria Costa Beber *

IV.A.3. Newton Augusto Cardoso de Oliveira *

IV.A.4. Cristiano Costa Beber *

IV.A.5. Bernardo de Mello Barreto Carvalho *

IV.A.6. Rodrigo Bezerra de Melo Paraense *

|V.B. Operacées Intermediadas pela L. DTVM *

IV.B.1. L. DTVM e diretores *

|V.B.2. Christian de Almeida Rego *

|V.B.3. Murillo de Almeida Rego e Rogéria Costa Beber *

IV.B4.L.E.B.R.G. *

IV.B.5. Gayle Rozane Guilherme Mendes Lemos *

IV.B.6. Méarcio Salomao Chadud e Mario Jamil Chadud *

IV.B.7. Newton Augusto Cardoso de Oliveira *

IV.C. Operacdes Intermediadas pela Novinvest CVM *

IV.C.1. Novinvest CVM e diretor *

IV.C.2. Murillo de Almeida Rego e Rogéria Costa Beber *

IV.C.3. Ricardo Sigueira Rodrigues *

IV.C.4. Christian de Almeida Rego *

IV.C.5. Gayle Rozane Guilherme Mendes Lemos *

IV.C.6. Horacio Pires Addo *

IV.C.7. Angelo da Silva Carneiro *
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[V.C.8. Bruno Grain de Oliveira Rodrigues *

IV.C.9. Fernando Antonio Cavendish Soares *

IV.D. Operacdes Intermediadas pela Bédnus-Banval Commodities CM_*

IV.D.1. Bonus-Banval Commodities CM e diretores *

IV.D.2. Celso Pedro Senise Junior *

IV.D.3. Ricardo Marques de Paiva e Marcelo Sepulveda *

IV.D.4. José Carlos Batista *

IV.E. Operacées Intermediadas pela SLW CVC *

IV.E.1. SLW CVC e diretor *

IV.E.2. Flavio Fernandes Nave *

IV.E.3. Geraldo Pereira Junior *

*

IV.E.4. Welington Antonio Drumond da Silva e Dionisio Leles da Silva Filho

IV.E.5. Luiz Marcos Prudéncio de Souza *

IV.E.6. Didbgenes César Terranova *

IV.E.7. Sueli Aparecida Pauletti e Edison Pereira Machado *

IV.E.8. Gilmar José Caldeira *

|V.F. Operacées Intermediadas pela Novagdo DTVM *

IV.F.1. Novacdo DTVM e diretor *

IV.F.2. José Roberto Funaro *

IV.F.3. Julio Manoel Vilarico de Moura *

IV.F.4. Edmundo Abdul Massih *

|V.F.5. Erste Banking e Lucio Bolonha Funaro *

IV.F.6. Marcelo Pizzo Lippelt *

IV.G. Operacdes Intermediadas pela Laeta DTVM *

IV.G.1. Laeta DTVM e diretor *

IV.G.2. Arthur Camarinha *

IV.G.3. Allegro CV *

IV.G.4. Sérgio Guaraciaba Martins Reinas *
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IV.G.5. Erste Banking e Lucio Bolonha Funaro *

IV.G.6. José Carlos Batista *

IV.G.7. Fair CCV e diretor *

IV.H. Operacdes Intermediadas pela Cruzeiro do Sul CM_*

IV.H.1. Cruzeiro do Sul CM e diretor *

[V.H.2. Flavio Mario Machado dos Santos *

IV.H.3. Ricardo Chagas Cruz *

IV.H.4. Quality CCTVM e diretores *

IV.l. Administradores e Gestores dos Fundos *

IV.l.1. Banco Santos e Santos Asset Management *

IV.l.2. Carlos Eduardo Guerra de Figueiredo *

IV.1.3. Quality CCTVM., Quality Asset Management e diretor

IV.l.4. Banco Schahin *

IV.L.5. Marcos Guilherme Alves Preto *

IV.1.6. Industrial do Brasil DTVM *

IV..7. Eduardo Barcelos Guimaraes *

IV.1.8. Mellon Brascan DTVM e diretor *

IV.l.9. BMC Asset Management e diretor *

IV.1.10. Laeco Asset Management e diretor *

IV..11. P. O. G. A. e diretor *

IV.l.12. Mercatto Gestdo de Recursos e diretor *

IV.1.13. Banco WestLB do Brasil e diretores *

IV.J. Acusados Relacionados & Prece *

IV.J.1. Carlos Eduardo Carneiro Lemos *

IV.J.2. Zilton Neme da Silva *

IV.J.3. Renato Guerra Marques *

V. Termos de Compromisso *

VI. Pedido de adiamento da sesséo de julgamento *
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VII.

l. Objeto e Estrutura do Relatorio

1. O presente processo administrativo sancionador foi instaurado para apurar um suposto esquema operado com
a finalidade de direcionar bons negécios realizados no mercado a clientes especificos e maus negoécios a
determinados fundos da Prece Previdéncia Complementar ("Prece")11.

2. Este relatério é dividido em cinco partes. Na segunda se¢éo, apds essa introdugéo, sdo descritas as principais
caracteristicas das ocorréncias tidas como irregulares pela acusacéo. Na terceira se¢do, sdo resumidos o0s
argumentos comuns as defesas dos acusados, bem como aqueles que podem ser aproveitados pelos demais
acusados. J& na quarta sec¢ao, sdo apresentados, com base no relatério da comissao de inquérito, as condutas
de cada um dos acusados e, com base nas defesas apresentadas, os respectivos argumentos especificos. Na
quinta e ultima sec¢do, trato das propostas de termo de compromisso ndo aceitas e daquela pendente de
apreciagao — as propostas aceitas estdo apontadas ao longo do relatério, no item especifico do respectivo
acusado.

Il. Supostas operacoes ilicitas

3. Nos seus trabalhos de superviséo, a area técnica da CVM identificou, durante o periodo compreendido entre
9.10.2002 e 31.10.2003, indicios de favorecimento a determinados investidores em detrimento dos Fundos.

4. Segundo o relatorio da comissao de inquérito, durante o periodo em questao, os Fundos atuaram no mercado
de bolsa por meio da S. P. CV, da L. DTVM, da Novinvest CVM, da B6nus-Banval Commodities CM, da SLW
CVC, da Novacdo DTVM e da Laeta DTVM, tendo também atuado na Cruzeiro do Sul CM, por meio da Quality
CCTVM, e na Laeta DTVM, por meio da Fair CCV (todas em conjunto, "Intermediarios").

5. E o0 que se observou no periodo analisado pela comissao de inquérito (instituida para apurar as supostas
irregularidades ora analisadas) foi que, em uma frequéncia considerada bastante incomum, os negécios
realizados por meio dos Intermediarios provocaram "ajustes do dia" negativos para os Fundos e "ajustes do
dia" positivos para alguns de seus clientes ("Investidores").

6. A comissao de inquérito destacou, nas operagbes em analise, as seguintes caracteristicas:

i) os Fundos negociavam contratos futuros com certa frequéncia, sempre carregando posicoes, pois estavam
impedidos de realizar day-trades;

i) nas mesmas datas em que os Fundos atuavam, ou em datas préximas, os Investidores realizavam day-
frades, obtendo quase que invariavelmente "ajustes do dia" positivos Isto acontecia, por exemplo, quando a
cotacdo do contrato futuro subia e os negécios realizados no inicio do pregdo eram de compra, ou quando a
cotacao caia e os negocios realizados no inicio do pregdo eram de venda. Nestas circunstancias, uma nova
operacao era realizada, fechando o day-trade em nome dos Investidores. Quando, porém, a cotacdo do
contrato futuro caia e os primeiros negdcios realizados no dia fossem de compra, ou quando a cotacao subia e
os primeiros negécios realizados eram de venda, as operagdes eram especificadas em nome dos Fundos que,
por isso mesmo, acabavam obtendo "ajustes do dia" negativos;

i) os Investidores paravam de operar, ou nao mais obtinham "ajustes do dia" positivos na mesma frequéncia,
quando os Fundos passavam a operar por meio de outro Intermediéario; e

iv) muitos dos Investidores mantinham relagdes pessoais ou profissionais com pessoas ligadas aos
Intermediarios ou a Prece.

7. Ante essas caracteristicas, e ante a possibilidade que os Intermediarios tinham de, na época dos fatos
apurados, especificar os comitentes finais apds o término do pregéo, a acusagéo concluiu que o0s
Intermediarios, depois de conhecer a evolugdo do mercado, manipulavam a especificagao dos comitentes
finais, direcionando aos Investidores os melhores negécios do dia e, aos Fundos, os piores.

8. Como, segundo a acusacao, as operacoes realizadas de acordo com este esquema representariam "operacoes

fraudulentas" e "praticas nao equitativas", tipificadas nas alineas "c" e "d" do item Il da Instrucdo CVM n.2 8, de
8.10.19792], todos os Investidores foram acusados pelo descumprimento do item | desta mesma Instrugéo [3].
Também os Intermediarios (e os respectivos diretores) foram acusados de participar destas irregularidades,
uma vez que o procedimento adotado por eles, especialmente no tocante a distribuicdo e especificagao dos
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negocios, teria representado um artificio destinado a obter vantagem patrimonial para os Investidores.

Além disso, e porque o esquema teria causado um prejuizo de R$ 17,3 milhdes aos Fundos, a acusagao
também se voltou contra a atuagao dos administradores e dos gestores dos Fundos ("Administradores” e
"Gestores", respectivamente). Afinal, mesmo diante da frequéncia com que os Fundos sofriam "ajustes do dia"
negativos, e da magnitude do prejuizo total, estes sujeitos ndo tomaram nenhuma atitude no sentido de
defender o patriménio dos Fundos. Aos Administradores e aos Gestores, a acusagao propugnou pela aplicagao
de penalidade em razao do descumprimento dos respectivos deveres de diligéncia, tal como previsto no inciso
IV do art. 57 da entéo vigente Instrucdo CVM n.2 302, de 5.5.1999]4].

Ademais, como a comissao de inquérito apurou que, no periodo entre 7.10.2002 e 9.1.2003, as decisbes de
investimento dos Fundos eram tomadas pelo comité de investimentos da Prece, todos os seus integrantes (isto
¢, Carlos Eduardo Carneiro Lemos, Renato Guerra Marques e Zilton Neme da Silva) também foram acusados
de realizar "operacoes fraudulentas" e "praticas nao equitativas" .

Por fim, como também se identificou, no curso de suas investigacdes, que Flavio Fernandes Nave teria
exercido, no periodo de janeiro a outubro de 2003, atividade profissional de agente auténomo de investimento,
conforme definido no art. 4° da Instrugdo CVM n.2 355, de 19.8.2002[5], sem a devida autorizacdo da CVM, a
acusacao prop0s a sua responsabilizacao.

lll. Argumentos comuns dos acusados

Nesta secao, serdo descritos 0os argumentos que, no caso de serem aceitos, aproveitam a todos os acusados
ou a um grupo deles (divididos entre os Investidores, os Intermediarios, € os Administradores e Gestores dos
Fundos). Como a maior parte desses argumentos foi apresentada por varios dos acusados, e como a
estruturagéo dos argumentos varia ligeiramente de acusado para acusado, esta se¢cao nao aponta quem
suscitou cada um dos argumentos.

lll.A. Argumentos que se aplicam a todos os acusados

De forma preliminar, argumentou-se que o procedimento do presente processo seria nulo, dado que alguns dos
acusados ndo puderem exercer seu direito de defesa de durante a fase de inquérito. A notificagdo que deu
conhecimento da instauragéo do inquérito teria sido encaminhada na mesma data em que foi expedida a
intimacao para apresentacao de defesa — nos termos do art. 82 da Resolucdo CMN n.? 454, de 16.11.1979j6], a
apresentacao da defesa encerra a fase de inquérito.

A nulidade se aplicaria também aqueles acusados a quem se solicitaram informagdes no &mbito do inquérito, j&
que também a estes, a despeito dos esclarecimentos prestados, ndo se teria informado sobre a existéncia de
um inquérito em curso. Nessa medida, também teria sido violado o direito dos acusados a ter ciéncia da
tramitagédo dos processos administrativos em que tenham a condi¢édo de interessados, tal como previsto no
inciso Il do art. 32 da Lei n.2 9.784, de 29.1.1999[7].

Além dessas questdes processuais, a grande maioria dos acusados apontou prejuizo ao seu respectivo direito
de defesa em razéo de suposta inépcia da acusacgao. Tal como argumentado, nao se teria, por exemplo,
identificado no relatério da comissao de inquérito, (i) a exposicao do "fato criminoso” com todas as suas
circunstancias e a "classificagdo do crime", em analogia ao disposto no art. 41 do Codigo de Processo Penallsi;
(i) a forma pela qual a atuagao de cada um dos acusados teria impulsionado o suposto esquema; e (iii) a
maneira como se daria a relagao entre as condutas dos acusados e os nucleos verbais dos tipos infracionais.

No mesmo sentido, tomando em conta a suposta generalidade da acusacgéo, alguns acusados argumentaram
que as provas seriam insuficientes para subsidiar uma condenacédo. Mais uma vez de forma exemplificativa,
néo se teria comprovado (i) que houve uma especificagdo indevida das ordens, ao final dos pregdes
analisados; (ii) que determinadas ordens foram direcionadas em beneficio dos Investidores; (iii) que houve
participacdo dos acusados no suposto esquema. A acusacgao, ademais, nao teria trazido elementos
importantes para a analise das operagdes, tais como, por exemplo, (i) o perfil de desempenho de cada um dos
Investidores; (ii) as contrapartes das operagdes realizadas pelos Fundos e pelos Investidores; e (iii) 0 horario
de transmisséo das ordens analisadas. Dessa forma, condenar os acusados representaria uma inversao do
6nus da prova, uma afronta a presun¢éo de inocénciajg] e um desrespeito aos principios da motiva¢do dos atos
administrativos, da proporcionalidade ou da razoabilidade.

Apontaram alguns dos acusados, ainda, que o Colegiado da CVM j4 teria decidido que a condenagédo com
base em indicios deve ser fortemente repudiada, por criar enorme insegurancgafi0]; e, da parte de outros, que
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eventual condenagado com base nesse tipo de prova sé € aceita restritivamente, quando ndo ha possibilidade
de se chegar a uma conclusao diversa[i1].

Alegou-se, ainda, que o fato de as operagdes dos Investidores terem sido cursadas na mesma data em que os
Fundos operaram, e intermediadas pela mesma corretora, ndo passaria de mera condigéo de plausibilidade da
tese da acusacéo. E esta mera plausibilidade, tal como observado no voto do entéo diretor Pedro Oliva Marcilio
de Sousa no Processo Administrativo Sancionador CVM n.2 09/04, n&o seria suficiente para sancionar a
conduta de qualquer pessoa em um Estado de Direito, porquanto ndo provaria a pratica de nenhum ilicito.
Alguns dos acusados alegam que estes indicios, a despeito de condicao de plausibilidade, ndo seriam sequer
suficientes para legitimar a instaura¢do do processo.

Aproximando-se do debate do mérito, alguns acusados questionam a propria plausibilidade da tese
apresentada, sob 0s seguintes argumentos:

i) as ordens dadas pelos Investidores e pelos Fundos eram, em um numero significativo dos casos, "ordens
limitadas" (ou seja, ordens que sé podem ser executadas a preco igual ou melhor que o especificado pelo
cliente), o que impediria o direcionamento das melhores operacoes para os Investidores e as piores para os
Fundos;

ii) os Intermediarios e seus funcionarios que cuidavam da especificacdo dos comitentes finais — fundamentais
para a viabilizagdo do esquema — ndo obtiveram ganhos financeiros adicionais com as operagdes
supostamente fraudulentas. Os Intermediarios (e seus funcionarios) ndo realizaram qualquer neg6cio em
carteira prépria que possa ser relacionada as operagbes questionadas. E as comissdes de corretagem que
receberam teriam um valor desprezivel se comparadas com o potencial dano, reputacional inclusive,
decorrente da conduta ora imputada aos Intermediarios;

iii) alguns dos Investidores eram clientes antigos dos Intermediarios e habituais operadores no mercado futuro,
tendo permanecido ativos apds o periodo investigado no presente processo. E, como os Fundos também
operavam no mercado futuro com alta frequéncia, as supostas coincidéncias referentes as datas das
operacdes seriam, na verdade, até mesmo esperadas;

iv) a despeito de o suposto esquema identificado pela acusacédo ndo pressupor uma perfeita simetria entre os
ajustes do dia positivos dos acusados e os ajustes do dia negativos dos Fundos, seria crucial a existéncia de,
no minimo, uma proporcionalidade entre os resultados, o que ndo ocorreu. Muitos dos Investidores nao
obtiveram lucros significativos, em comparagdo com as supostas perdas sofridas pelos Fundos, o que
demonstraria que o suposto esquema, mesmo tendo onerado excessivamente a vitima, nio teria trazido
compensacao razoavel aos acusados;

v) a significativa diferenca entre os "ajustes do dia" negativos sofridos pelos Fundos e os "ajustes do dia"
positivos obtidos pelos Investidores representaria um forte indicio de que o "esquema" ndo existiu, ja que, se
existisse, seria de se esperar que 0s ganhadores contumazes se alavancassem e, assim, obtivessem lucros
maiores que os prejuizos dos Fundos;

vi) o histérico de operacdes traz fortes contra-indicios de que nao ocorreram as "opera¢des fraudulentas” ou
"praticas nao equitativas", ja que, em alguns dias, os Fundos negociaram e alcangaram resultados superiores
aos dos acusados; ao passo que, em outras ocasides, os Fundos negociaram e os acusados nao;

vii) 0 suposto esquema é demasiadamente grande e composto por um grupo de pessoas bastante heterogéneo
(pessoas fisicas experientes e inexperientes, pessoas juridicas, instituicdes financeiras). Este fato, alias, ja
teria sido aceito pelo CRSFN como indicio contrario a existéncia de um acerto prévio[12]. A Unica maneira pela
qual ele poderia ser implementado com esta magnitude passaria pela existéncia ndo s6 de uma lideranga
definida, mas, também, de algum mecanismo para permitir a partilha dos valores obtidos. Nada disso teria sido
cogitado, quanto mais provado pela acusacao; e

viii) ao admitir que as operacdes ora investigadas foram efetuadas a precos de mercado, a propria acusacao
teria reconhecido a inexisténcia das irregularidades, j& que, em mercados tdo liquidos, a Unica forma de se
desviar recursos para os Investidores seria garantindo que as duas pontas da operagéo fechassem operacoes
fora dos padrdes do mercado.

Ademais, também se argumentou que aceitar a tese da acusacao, baseada na simples ocorréncia de "ajustes
do dia" negativos, representaria ndo s6 reconhecer a validade do corte arbitrario realizado pela comisséao de
inquérito (que partiu sua andlise dos pregdes em que os Fundos obtiveram "ajustes do dia" negativos), mas,
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também, sufragar uma responsabilidade objetiva em um sistema juridico em que, para haver condenagéo na
esfera do direito administrativo sancionador, faz-se necessario comprovar culpa e ou o dolo dos agentes.

Este ultimo ponto, segundo a defesa de alguns dos acusados, seria particularmente relevante nos casos de
supostas "operacoes fraudulentas" e "praticas ndo equitativas”, tais como descritas na Instrucdo CVM

n.2 8/1979, ja que, nesses tipos, seria necessario comprovar o dolo especifico[13]. Assim é que, por este motivo,
€ porque a acusacao se prendeu em elementos unicamente objetivos, sem perquirir a respeito da culpabilidade
dos acusados, nao seria possivel concluir de outra forma senao pela absolvicao dos acusados.

Também se argumentou que eventual puni¢cdo dos acusados infringiria o principio da legalidade, assegurado
constitucionalmente, na medida em que "n&o ha crime sem lei anterior que o defina, nem pena sem prévia
cominacgéo legal' e que a definicdo de "operagédo fraudulenta” e "pratica ndo equitativa" encontra-se em
regulamento, sem o necessario status legal.

Ainda quanto a caracterizagao dos negécios como "operagdes fraudulentas" ou "praticas nao-equitativas”,
argumentou-se que nenhuma das duas seria condizente com a constatagdo da comissao de inquérito de que
Carlos Eduardo Carneiro Lemos, gerente de investimento da Prece a época dos fatos, tinha ciéncia e teria
participado das supostas irregularidades. Também assim para a constatagao da participacéo da Quality
CCTVM, na condicao de administradora dos Fundos e da Quality Asset Management, na condicdo de gestora
do Monte Carlo e do Lisboa. Faltariam, nesse sentido, os seguintes elementos do tipo:

i) com relagéo as "operagdes fraudulentas"”, ndo haveria a incidéncia de terceiro em erro [14]; e

i) quanto as "praticas nao equitativas”, faltaria a violagdo da vontade do agente. Afinal, se o proprio interessado
declara o interesse de realizar uma operagcdo em determinados termos, a realizacdo desta operacdo nao
enseja nenhuma quebra de equidade. Dai porque, respeitados os termos determinados, nao haveria que se
falar em "praticas nao equitativas", ainda que se verificassem, posteriormente, resultados desvantajosos em
comparacao com os de outros participantes.

Ademais, mesmo que restasse caracterizada a ocorréncia das condutas previstas nas alineas "c" e "d" do item
Il da Instrugdo CVM n.® 8/1979, alguns dos acusados alegaram que a solugao do presente processo também
deveria ser a absolvicdo de todos os acusados, por falta de prova, uma vez que faltaria a demonstracao:

i) no caso de "operagbes fraudulentas", do ardil ou do artificio que teria sido utilizado pelos acusados para
induzir ou manter terceiros em erro. Até porque, segundo os acusados, as operagodes teriam sido realizadas as
claras, segundo as regras do mercado, em ambientes préprios para tanto e sujeitas a interferéncia de
terceiros[1s]; e

i) no caso de "praticas ndo equitativas", de que qualquer dos Investidores tenha figurado como contraparte dos
Fundos, ja que este seria um dos elementos do tipo ("posicdo de desequilibrio ou desigualdade em face dos
demais participantes da operac&o")[16].

Ademais, e independentemente de todas essas discussdes sobre a verificagdo, no caso, da ocorréncia de
"praticas ndo equitativas”, ou de sua comprovacgao, alegou-se que, pelo fato de se tratar de tipo ser
extremamente aberto ("flexivel"), ndo seria possivel que os acusados conhecessem as condutas que lhes sao
permitidas e as que lhes séo proibidas. Disso decorreria a inexigibilidade de conduta diversa e, por via de
consequéncia, a impossibilidade de condena-los por préaticas dolosas.

Também se argumentou que a existéncia de real prejuizo a terceiros seria necessaria para justificar todo e
qualquer processo administrativo sancionador. Por essa razdo, a CVM néo poderia aplicar penalidades em
decorréncia do presente processo, sob pena de traduzir "um indesejavel fetiche da Lei, que se traduz,
simplificadamente, na crenga de que qualquer infragdo a dispositivo legal deve ser sancionada, sem analise
maior dos valores tutelados pela norma'[17]. Nesse sentido, as perdas atribuidas aos Fundos néo deveriam ser
consideradas para estes fins, pois decorreriam exclusivamente das suas estratégias de investimento, definida
pelos seus gestores, e inerentes aos investimentos de risco.

lll.B. Argumentos que se aplicam aos Investidores

Acerca da caracterizacao, no presente caso, de "operagoes fraudulentas”, argumentou-se que, se existisse
ardil ou artificio destinado a manter terceiros em erro, ele seria a manipula¢do das especificagées. Dai porque,
como os Investidores ndo poderiam ser o agente ativo desta agéo, e ndo tinham conhecimento do alegado
esquemayi8], todos eles deveriam ser absolvidos. O mesmo se aplicaria a caracterizagao de "pratica nao-
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equitativa”, ja que, também nesse caso, os Investidores nao teriam como colocar, por atos seus, os Fundos em
posicao de desigualdade. No limite, e na pior das hipéteses, eles teriam sido passivamente agraciados pelos
Intermediarios[19].

Com base no fato de que obter ganhos sucessivos em opera¢des no mercado futuro ndo é um ilicito  per se,
alguns dos Investidores alegaram que os seus resultados positivos sao decorrentes de decisbes de
investimento estratégicas e de um cenario macroecondémico favoravel as operagcées no mercado futuro,
principalmente em fungéo da grande volatilidade do mercado a época, causada, pelo menos em parte, pelas
eleicbes presidenciais de 2002, pela queda do risco do Brasil na classificagcdo das agéncias de risco
internacionais, pelo recrudescimento da crise da Argentina e pelos impactos no mercado de capitais norte-
americano, com a descoberta de fraudes contabeis em grandes companhias.

Ha uma relevante assimetria entre os ganhos obtidos pelos acusados e os prejuizos incorridos pela Prece,
assim como uma assimetria tdo ou mais significativa entre o nimero de contratos negociados pelos Fundos e
pelos Investidores. Segundo alguns dos acusados, estes fatos demonstrariam ou a auséncia de qualquer
vinculo de causalidade entre as operagdes tidas como irregulares, ou que teria havido outros "ganhadores" nao
considerados na acusagao.

Eventuais relagdes profissionais e/ou pessoais entre alguns dos acusados ndo séo prova de conluio. Neste
ponto, os acusados alegam ser absolutamente natural que pessoas que participam ativamente do mercado de
capitais, seja no exercicio de sua atividade profissional, seja em razdo de investimentos, acabem se
conhecendo e, em alguns casos, criando vinculos de amizade.

Ademais, pelo menos nos casos em que foram dadas "ordens administradas” [20], ndo seria possivel aos
Investidores identificar a ocorréncia de eventual direcionamento nas especificacées. Nesses casos, contanto
que o negdcio fosse realizado dentro dos pregos praticados durante o pregao, ndo haveria como suspeitar de
irregularidade.

lll.C. Argumentos que se aplicam aos Intermediarios

A época dos fatos apurados, a especificacdo dos comitentes finais apds o encerramento do pregéo era
facultada pela regulamentacao aplicavel, de tal modo que, da especificagao isoladamente, ndo se pode
depreender nada de irregular. E mesmo diante desta faculdade dada aos Intermediarios, muitos afirmam que
especificavam os comitentes ao longo do dia — e nao no final dos pregées. A comissao de inquérito, porém, nao
teria conseguido comprovar este fato, o que se deu exclusivamente em fungéo de deficiéncia do sistema de
especificagao da Bolsa.

"Ordem" e "operacao” sao conceitos distintos, como ja teria reconhecido a CVM em sua Deliberagdo n.? 14, de
23.12.1983. Uma vez respeitados os limites operacionais definidos para os Investidores, e uma vez constatado
que as operacoes eram compativeis com a sua situagao patrimonial, ndo haveria nada de irregular nas ordens
dadas e, portanto, eventuais irregularidades nas operacoes, se existentes, estariam ocultas atras do que a
propria acusacao chama de "aparente licitude", ndo podendo ser percebida pelos Intermediérios.

Alguns Intermediarios também argumentaram que recebiam dos Fundos "ordens discricionarias” [21]. Nestes
casos, como o administrador de carteira identifica os destinatarios das ordens apenas ao final do pregéo, os
Intermediarios ndo poderiam ser responsabilizados por infracdes que, se existentes, teriam sido perpetradas
pelos administradores de carteira.

Por fim, e exclusivamente quanto as acusagoes dos diretores responséaveis, argumenta-se que:

i) o disposto nos arts. 8% e 92 da Lei n.? 6.385, de 7.12.1976 [22], em especial no inciso V deste ultimo artigo,
determina que a CVM sé tem competéncia para instaurar processos administrativos para apurar "operacoes
fraudulentas” e "atos ndo equitativos" realizadas pelas pessoas fisicas expressamente referidas na lei, ou seja,
(a) por administradores, (b) por conselheiros fiscais e (c) por acionistas de companhias abertas. Disso
decorreria a incapacidade persecutéria da CVM com relacao aos diretores dos Intermediarios;

ii) eventual responsabilizagdo destes sujeitos exigiria a comprovagédo de sua participagdo ou, no minimo, seu
conhecimento das operacoes reputadas ilicitas, sob pena de violagcdo da responsabilidade subjetiva e da
incomunicabilidade da culpa; e

iii) o dever de diligéncia dos diretores responsaveis, previsto no paragrafo Unico do art. 42 da Instrugdo CVM
n.? 387/2003[23], ndo deve ser interpretado de forma a exigir dos diretores o conhecimento de irregularidades
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ocultas nas operagoes.
lll.D. Argumentos que se aplicam aos Administradores e aos Gestores

Alguns Administradores e alguns Gestores suscitaram que o recorte feito pela acusagao para embasar suas
conclusdes seria arbitrario e, assim, insuficiente para determinar um descumprimento do dever de diligéncia.
Analisar somente os "ajustes do dia", sem considerar 0s "ajustes de carregamento”, representaria ignorar uma
parcela significativa do que compde o "ajuste diario" (ou "ajuste total"), que € o que efetivamente é debitado ou
a creditado nas contas dos Fundos.

Também se argumentou que, mesmo na hipdtese de as operacoes fraudulentas terem existido, ndo era
possivel aos Administradores e aos Gestores identifica-las. Afirma-se que os "ajustes do dia" negativos
apontados pela acusagéo ndo poderiam levantar suspeitas de ilicitudes, pois:

i) como mencionado, os relatdrios preparados e analisados ndo focavam os "ajustes do dia" apontados pela
acusacao, mas a posicao geral dos Fundos;

ii) a volatilidade natural do mercado (especialmente agravada a época dos fatos), bem como o volume das
operacdes dos Fundos (que envolvia uma diversos valores mobiliarios), fazia com que eventuais "ajustes”
negativos, ao final de um dia em especifico, ndo dessem isoladamente azo para preocupagao por parte dos
Administradores ou Gestores. No caso, a andlise das operacoes, por parte destes sujeitos, envolvia variaveis
complexas, as quais consideravam o longo prazo das operagdes e, portanto, ndo se restringiam a resultados
obtidos em apenas um determinado dia de operagdes;

iii) ndo havia como saber que terceiros estavam se beneficiando de um suposto esquema. Os Administradores
e os Gestores ndo tinham acesso a nenhuma informacéo sobre os "ajustes diarios" realizados nas contas de
outros investidores — investidores estes que, na maior parte das vezes, ndo eram sequer contrapartes dos
Fundos nas operagoes;

iv) 0s negécios apontados pela acusagdo eram inexpressivos, em comparagao ao volume total de negécios e
da carteira dos Fundos; e

v) os acusados foram responsaveis pela administragdo ou gestdo dos Fundos por periodos bastante exiguos,
nao havendo tempo para que negécios fora do padrdo fossem identificados.

Ainda com relagéo a substituicao frequente dos Administradores e dos Gestores, argumentou-se que as
alteragdes eram realizadas a critério da Prece, conforme as decisdes de seus comités. Esse fato, aliado as
constatacgdes de que (i) as operagdes tidas como irregulares subsistiram durante a administracao e a gestdo de
pessoas distintas; e de que (ii) o relatério de acusacgao indica que outros fundos, néo relacionados com a
Prece, também sofreram "prejuizos" semelhantes, corrobora a conclusdo de que eventuais praticas irregulares,
se existentes, eram exclusivamente praticadas pelos Intermediarios — ou seja, ndo dependiam da participacao
dos Administradores ou Gestores.

Foi arguido que, na pratica, havia uma tripla checagem das operagées realizadas: pelo gestor, pelo
administrador e pela prépria Prece (Unica cotista dos Fundos). A Prece, por sua vez, inegavelmente
considerada investidor qualificado, estava dotada de um sofisticado e exclusivo sistema on-line para averiguar
os resultados financeiros e contabeis das operacgbes. Destarte, diante do fato de nao ter sido detectada pelos
Administradores, pelos Gestores e pela propria cotista Prece qualquer irregularidade nas operagées, em
prejuizo aos Fundos, é razoavel concluir, também por esse motivo, que eventual irregularidade teria sido
praticada no ambito dos Intermediarios, e ndo pelos Administradores e pelos Gestores.

Ainda no mesmo sentido, alguns acusados argumentaram que nao tinham ingeréncia na especificacdo das
ordens cumpridas pelos intermediarios e, consequentemente, nos resultados dos primeiros "ajustes diarios" de
seus clientes. Por essa razao, nao subsistiria qualquer liame entre os atos praticados pelos Intermediarios e as
atividades de administragéo ou de gestao de fundos de investimentos.

De maneira geral, os acusados aduzem que realizavam suas atividades na forma dos contratos e das regras
vigentes. Os Administradores e Gestores alegam que, por terem agido nos limites das fungdes que lhes foram
estipuladas, e ndo tendo Ihes sido disponibilizados subsidios para ter ciéncia das eventuais irregularidades, nao
pode persistir a acusagéo de falta de dever de diligéncia.

Na andlise das normas supostamente infringidas, os acusados destacam que, com o advento da Instrugao
CVM n.? 409, de 18.8.2004, foi revogado o art. 103 da Instrugdo CVM n.? 302, de 5.5.1999[24], que considerava
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44,

45.

46.

47.

48.
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50.

51.

graves as infragdes do inciso IV do art. 57 imputada aos Administradores e aos Gestores. Assim, nesse
aspecto, verificar-se-ia a retroatividade da norma penal mais benéfica, assegurada inclusive
constitucionalmente.

Os Gestores sustentam também, em suas defesas, que ndo poderiam responder por infragdo a um dever de
diligéncia que é atribuido apenas aos administradores. Alegaram, nesse sentido, que o0 §1°2 do art. 51 da
Instrugdo CVM n.2 302/1999[25] — utilizado pela acusacgéo para embasar a responsabilizacdo solidaria dos
gestores e de seus diretores responsaveis — trataria apenas da responsabilidade solidaria entre
administradores e gestores na esfera civil, ndo sendo cabivel na esfera administrativaj2z]. Nesse sentido,
arguiu-se que nao ha como se falar em responsabilidade solidaria em processo administrativo sancionador.
Esse entendimento ficaria evidente com a leitura da Instrugado CVM n.? 409/2004, que, nos §§ 2° e 52 do art.
57[26], passou a tratar de maneira clara e segregada (i) a responsabilidade civil e solidaria dos administradores
e gestores "por eventuais prejuizos causados aos cotistas"; e (ii) a responsabilidade destes sujeitos na esfera
administrativa.

Ja os Administradores, particularmente, argumentaram que a sua fungdo ndo compreendia a tomada de
decisbes sobre os investimentos. No exercicio do papel que lhes cabia, cumpria atentar para a manutengéo de
registros dos cotistas, elaboracao dos livros de atas de assembleias, manutencao da escrituragdo das
operacoes realizadas e outras fungdes administrativas. Além destas funcdes, que seriam tipicas, ndo havia
nada que exigisse dos Administradores uma diligéncia distinta da empregada.

Por fim, exclusivamente com relagdo aos fundos de investimentos financeiros ("FIFs"), quais sejam, Flushing
Meadow, Lisboa, Roland Garros, Monte Carlo e Cincinatti, argumentou-se ser inaplicavel o disposto na
Instrucdo CVM n.® 302/1999, pois estes eram regulados, a época dos fatos, pelo Regulamento Anexo a Circular
BCB n.? 2.616, de 19.9.1995, e nao pela Instrugao CVM n.? 302/1999. Assim, com base na inaplicabilidade da
Instrugdo CVM a estes Fundos, afirmou-se em defesa que ndo so6 inexistiriam fundamentos para a acusacéo,
mas, também, e principalmente, que a CVM ndo teria competéncia para fiscalizar e sancionar a atuagéo
desses fundos.

IV. Individualizacao das condutas e argumentos especificos

Como mencionado, nesta secéo serao abordados, de um lado, a conduta individualizada de cada acusado, tal
como descrita pela comissdo de inquérito, e, de outro, os argumentos expostos pelos acusados, especificos a
cada um deles. Os argumentos de defesa que podem ser aproveitados por outros acusados ja estao descritos
na secao Il e ndo serdo reproduzidos na presente secéo.

Nesse sentido, os oito primeiros subitens organizam os Investidores de acordo com os Intermediarios que
realizaram suas operacdes. Nos casos em que o0s Investidores operaram em mais de uma corretora, e as
defesas tratavam isoladamente de cada uma das operagdes, as defesas estdo divididas nos respectivos itens.
Nos demais casos, isto é, em que a defesa ndo abordou especificamente as operacoes feitas em diferentes
Intermediarios, a descricdo dos argumentos sera feita em somente um dos itens.

Vale notar que dentro dos itens referentes as operagdes intermediadas pela Laeta DTVM e pela Cruzeiro do Sul
CM também estao incluidas a referéncia as condutas, respectivamente, da Quality CCTVM e da Fair CCV.
Estas ultimas corretoras, como mencionado, teriam repassados ordens de seus clientes para que as primeiras
realizassem as operacoes.

Por fim, nos dois ultimos itens, o nono e o décimo, agrupam-se, respectivamente, os argumentos de defesa
dos Administradores e os Gestores e dos acusados formalmente relacionados a Prece.

IV.A. Operacdes Intermediadas pela S. P. CV

Os fundos Stuttgart, Flushing Meadow, Monte Carlo, Roland Garros e Hamburg foram todos cadastrados na
BM&F pela S. P. CV no periodo compreendido entre 16.10.2002 e 6.11.2002, mesmo periodo em que Cristiano
Costa Beber, Rogéria Costa Beber, Newton Augusto Cardoso de Oliveira, Rodrigo Bezerra de Melo Paraense e
Bernardo de Mello Barreto Carvalho tornaram-se clientes da S. P. CV e foram cadastrados na BM&F.

Entre 16.10.2002 e 9.12.2002, os negocios intermediados por esta corretora no mercado futuro de DI1 em
nome do Roland Garros, Monte Carlo, Cincinnati e Lisboa causaram-lhes, conforme a acusacao, "ajustes do
dia" negativos no total de R$ 127,5 mil. Neste mesmo periodo, Cristiano Costa Beber, Rogéria Costa Beber e
Newton Augusto Cardoso de Oliveira auferiram, em conjunto, R$ 126 mil em "ajustes do dia" positivos.
Conforme a acusacao, esses investidores realizaram, respectivamente, nove, sete e um day-trade no mercado
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52.

53.

54.

futuro de DI1, sendo que s6 uma dessas dezessete operagdes resultou em prejuizo, da ordem de R$ 384,00.

Alterando o foco da andlise para o mercado futuro de ddlar, a acusacao constatou que, em 10.12.2002,
Rogéria Costa Beber fechou um day-trade de 45 contratos com resultado positivo de R$ 86,7 mil, ao mesmo
tempo em que o Stuttgart, o Hamburg e o Flushing Meadow sofreram "ajustes do dia" negativos de R$ 79,9 mil,
R$ 89,7 mil e R$ 20,5 mil, respectivamente. A acusagao ressalta que todas as vendas realizadas por esta
investidora foram realizadas a pregos superiores a mais alta cotacdo obtida nas vendas realizadas por estes
fundos.

Acontecimentos similares foram observados pela acusagao nos pregdes de 11.12.2002, 12.12.2002,
19.12.2002, 2.1.2003 e 3.1.2003, sendo que em nestes pregbes também se beneficiaram Cristiano Costa
Beber e Newton Augusto Cardoso de Oliveira.

A tabela a seguir mostra os "ajustes do dia" negativos acumulados pelos Fundos, em seus negécios
intermediados pela S. P. CV no periodo entre 10.12.2002 e 8.1.2003, e os totais em "ajustes do dia" positivos
obtidos pelos Investidores acima referidos, assim como por outros trés (Rodrigo Bezerra de Melo Paraense,
Bernardo de Mello Barreto Carvalho e José Carlos Batista).

Resumo das operacoes e ajustes com contratos futuros de dolar intermediadas pela S.
P. CV no periodo de 10.12.2002 a 8.1.2003

% de
Comitente cc VV | Ajustes do dia n.* de ajust es do

pregoes dia
positivos
Fundos
Stuttgart 235 260 | R$-639.873,00 15 6,67%
Hamburg 300 265 | R$ -889.450,00 17 11,76%
Monte Carlo 130 140 || R$ -372.132,00 11 9,09%
Flushing Meadow 155 145 || R$ -380.963,00 14 7,14%
Rolland Garros 190 195 || R$ -568.447,00 13 7,69%
Total 1.010 | 1.005 | R$ - 70 8,57%
2.850.865,00

Investidores
Rogéria Costa Beber 1.325 || 1.325 | R$ 1.101.000,00 12 91,66%
Cristiano Costa Beber 360 360 R$ 295.750,00 6 100%
Newton A. Cardoso de 185 185 R$ 316.500,00 3 100%
Oliveira
Rodrigo B. de Melo 60 60 R$ 88.250,00 3 100%
Paraense
Bernardo de M. B. 40 40 R$ 52.000,00 1 100%
Carvalho
José Carlos Batista 50 50 R$ 81.250,00 1 100%
Total 2.020 || 2.020 | R$ 1.934.750,00 26 96,15%
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Depois dessas operagoes, isto é, a partir de 9.1.2003, tanto os Fundos, como Cristiano Costa Beber e Newton
Augusto Cardoso de Oliveira deixaram de negociar por meio da S. P. CV. Rogéria Costa Beber ainda realizou
alguns day-trades com contratos futuros de Ibovespa, em fevereiro e setembro de 2003 — entretanto, nestes
negocios, ndo obteve os mesmos expressivos "ajustes do dia" positivos apontados nas operagdes acima
descritas.

Cristiano Costa Beber era, durante todo o periodo aqui analisado, operador da S. P. CV e tido como
responsavel pela recepgao das ordens dos Fundos e de todos os Investidores mencionados neste item — o
cédigo dele constava das fichas cadastrais dos Fundos e dos acusados. Além disso, Cristiano Costa Beber é
irmao de Rogéria Costa Beber que, por sua vez, além de ter sido sécia de Christian de Almeida Rego na Arbor
Gestao de Recursos Financeiros Ltda., é esposa de Murillo de Almeida Rego. Este ultimo seria primo do entao
gerente de investimentos da Prece, Carlos Eduardo Carneiro Lemos que, além de ser acusado neste processo,
também teve relacdo com a Arbor Gestdo de Recursos Financeiros Ltda.[2g].

Considerando a data em que se tornaram clientes da S. P. CV, o padrédo de resultado de seus negécios e
eventuais relagdes pessoais ou profissionais, a acusagao concluiu que os investidores mencionados, bem
como a S. P. CV, seu diretor responsavel a época e Murillo de Aimeida Rego, responsavel pela realizagdo dos
negocios efetuados por Rogéria Costa Beber, deveriam ser responsabilizados pela realizagdo de operagdes
fraudulentas e préaticas nédo equitativas.

IV.A.1. S. P. CV e diretor

A corretora e J. R. S., seu diretor responsavel a época, celebraram termo de compromisso, conforme a decisao
do Colegiado de 5.6.2008.

IV.A.2. Murillo de Almeida Rego e Rogéria Costa Beber

Os acusados informaram, em defesa conjunta, que mantém relacdo conjugal ha mais de dezoito anos e que,
em razao de problemas de saude de Murillo de Almeida Rego (atestado nos autos), todo o patriménio do casal
encontra-se no nome de Rogéria Costa Beber.

Entretanto, prossegue a defesa, Rogéria Costa Beber dedica-se aos afazeres domésticos, sendo Murillo de
Almeida Rego quem estrutura e quem realiza todas as aplicagdes financeiras do casal, conforme autorizacao
expressa de sua mulher. Estas circunstancias, para os acusados, impdem que, preliminarmente, se promova a
exclusdo de Rogéria Costa Beber como acusada ou, entdo, que se determine a sua absolvigao.

Ao fim, os acusados apresentaram uma série de argumentos no sentido de que as operacdes ora em analise
nao caracterizam a criacao de condi¢des artificiais de oferta, demanda ou prego de valores mobiliarios. Estes
argumentos néo serao descritos, pois se trata de conduta cuja pratica ndo lhes foi imputada.

IV.A.3. Newton Augusto Cardoso de Oliveira

A defesa deste acusado esta descrita no item 0, referente as operagdes intermediadas pela L. DTVM, pois,
dentre as operacdes apreciadas pela acusacao, também se considerou uma operacao realizada por este
acusado intermediada por esta distribuidora de titulos e valores mobiliarios.

IV.A.4. Cristiano Costa Beber

O acusado afirma que néo foi o responsavel por levar os fundos da Prece Hamburg, Stuttgart, Flushing
Meadow, Monte Carlo e Roland Garros para a S. P. CV, assim como ndo era o responsavel por dar ou receber
ordens desses fundos. Existiria, segundo o acusado, uma "verdadeira coincidéncia de datas — cadastramento
de fundos e de alguns clientes".

Ademais, ainda conforme o acusado, a manipulacdo na especificacdo dos comitentes finais ndo poderia ocorrer
em virtude dos rigorosos controles internos da S. P. CV, o que, alias, teria sido confirmado pela declaragéo do
seu diretor estatutério, J. R. S., constante dos autos. E, além destes controles, também existiriam os controles
realizados pelos sistemas dos Administradores e dos Gestores.

Cristiano Beber aproveita o ensejo para informar que nao tinha conhecimento da existéncia de um cédigo
(supostamente utilizado pela S. P. CV nas fichas cadastrais, vinculando o acusado as ordens), assim como
desconhece o motivo pelo qual este codigo constaria da ficha dos Fundos na S. P. CV.
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O acusado, por fim, sustenta ndo ser possivel a sua responsabilizagao pela criagdo de condigdes artificiais de
demanda, oferta ou prego de valores mobiliarios. Em fungédo dos limites da acusagao que deu origem ao
presente processo, esses argumentos ndo serdo descrito neste relatorio.

IV.A.5. Bernardo de Mello Barreto Carvalho

O acusado alega que decidiu negociar no mercado futuro a partir de conversas com amigos, varios dos quais
profissionalmente ligados a atividades econdmicas. Optou pela S. P. CV apenas por esta corretora oferecer o
menor custo.

O acusado ressalta que o relatério da comissédo de inquérito ndo detalha os negécios realizados por ele ou os
que teriam sido realizados pelos Fundos no mesmo dia ou, ainda, os pregos das operagdes. Por este motivo,
argumenta que a acusacao, ao menos em face dele, estaria comprometida, por afetar o seu direito de defesa.

O acusado pondera, também, que o Unico fundamento para a suposta irregularidade da sua operacgéo, a saber,
o fato de ter sido intermediada pela S. P. CV no mesmo dia em que operaram também os Fundos, é
claramente insubsistente. Afinal, se os Fundos negociaram diariamente no periodo em questao, qualquer
negociacao feita na mesma época em que o acusado negociou obviamente teria ocorrido no mesmo dia em
que os Fundos operaram. E o fato de ter operado por meio de corretora que foi, posteriormente, acusada de
irregularidade, também nada prova.

O acusado defende que os demais argumentos utilizados pela comissao de inquérito para subsidiar suas
acusacoes no presente processo ndo sao aplicaveis a sua situagdo. Com efeito, ndo haveria que se falar em
ganhos recorrentes e coincidéncias inexplicaveis, posto que o acusado realizou apenas um Unico day-trade
durante todo o periodo (havendo viajado aos Estado Unidos da América para uma temporada de estudos apds
a operacgao). Além disso, ndo ha, entre ele e os demais acusados, relagao pessoal ou profissional.

Especificamente sobre o fato de ter operado em um sé dia, lembra o acusado que o reduzido niumero de
operacodes ja foi motivo para absolvicdo dos acusados nos julgamentos do Inquérito Administrativo CVM
n.2 06/94, do Inquérito Administrativo CVM n.2 17/99 e do Processo Administrativo Sancionador CVM n.2 02/02.

IV.A.6. Rodrigo Bezerra de Melo Paraense

O acusado argumenta que realizou as operacdes com base em analises proprias e aproveitando o que
entendia serem oportunidades geradas pelo mercado. Nesse sentido, ressalta que sua andlise considerou a
alta volatilidade gerada pelas incertezas e expectativas da época. Requereu, ao final de sua defesa, o
"histdrico das operagbes em questionamento e as corretoras que agiam em contraparte .

IV.B. Operacgdes Intermediadas pela L. DTVM

Com a mudanga na administragao dos fundos exclusivos da Prece, da Mellon Brascan DTVM para o Banco
Santos S.A., em 7.10.2002, os fundos Stuttgart, Hamburg, Flushing Meadow, Roland Garros, Monte Carlo,
Lisboa e Cincinnati tornaram-se clientes da L. DTVM e passaram a negociar com contratos futuros de ddlar na
BM&F — apenas o Monte Carlo tinha cadastro anterior na distribuidora, de outubro de 1999, tendo os demais se
cadastrado na BM&F, pela L. DTVM, no periodo compreendido entre 11.10.2002 e 22.10.2002.

Ja em seus primeiros negoécios na L. DTVM, os fundos Cincinnati e Lisboa sofreram expressivos "ajustes do
dia" negativos: o primeiro comprou 40 contratos da série NOV2 e pagou ajuste de R$ 249,6 mil; o segundo
comprou dez contratos da mesma série, arcando com R$ 87,5 mil em seu primeiro ajuste. Nesta mesma data,
Christian de Almeida Rego, cadastrado na corretora desde fevereiro de 2002, realizou um day-trade
envolvendo 90 contratos NOV2 e auferiu "ajustes do dia" positivos de R$ 569,25 mil. O relatério de inquérito
destaca que as aquisicoes dos fundos foram realizadas entre 10h58 e 13h05 e, com a forte queda da cotacao,
resultaram em perdas consideraveis. J& Christian Almeida Rego "acertou” a diregdo do mercado, primeiro
vendendo contratos, no mesmo horario em que os fundos compraram pela manha, recomprando-os
posteriormente em cotagées bem inferiores.

A acusacao identificou essas mesmas caracteristicas em uma série de pregdes até o fim de dezembro de
2002. Nessas ocasioes, entretanto, foram favorecidos com os melhores resultados financeiros os investidores
Mario Jamil Chadud, Marcio Salomao Chadud, Gayle Rozane Guilherme Mendes, Rogéria Costa Beber e
Newton Augusto Cardoso de Oliveira, todos cadastrados na BM&F pela L. DTVM na véspera de seus primeiros
negécios. L. E. R. G., de outra forma, estava cadastrado como cliente da L. DTVM desde agosto de 1999, ndo
tendo, porém, histérico de atuacdo no mercado futuro de délar.
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76. Em 26.12.2002, foram fechados os ultimos negécios em nome dos Fundos com a intermediacdo da L. DTVM.

77.

78.

Os fundos Stuttgart, Hamburg, Monte Carlo, Flushing Meadow e Roland Garros carregaram posi¢des em

aberto na L. até o seu encerramento, mas nenhum novo contrato foi comprado ou vendido desde aquela data.
Dos clientes citados, apenas Christian Almeida Rego e L. E. B. R. G. realizaram neg6cios pela corretora apos
esta data, mas sem a frequéncia e o éxito verificados no periodo da analise.

A comissao de inquérito ainda citou que o Stuttgart e o Hamburg tiveram alguns poucos contratos futuros de

Ibovespa intermediados pela L. DTVM entre 16.10.2002 e 3.1.2003, com perdas diminutas.

A tabela a seguir mostra os "ajustes do dia" negativos acumulados pelos Fundos, em seus negdécios
intermediados pela L. DTVM no periodo entre 11.10.2002 e 30.12.2002, e os totais em "ajustes do dia"

positivos obtidos por certos clientes da L. DTVM.

Resumo das operacoes e ajustes com contratos de Dolar intermediadas pela L. DTVM
no periodo de 11.10.2002 a 30.12.2002

% de
Comitente cc VV | Ajustes do dia n.* de ajust es do
pregoes dia

positivos
Fundos
Stuttgart 285 240 R$ -776.486,00 21 4,76%
Hamburg 325 425 R$ - 31 3,23%

1.072.790,00
Cincinatti 92 20 R$ -391.686,00 7 14,29%
Monte Carlo 100 107 R$ -222.213,00 13 15,38%
Flushing Meadow 160 140 R$ 191.033,00 20 30,00%
Roland Garros 70 60 R$ -136.667,00 11 9,09%
Total 1.032 992 | R$ - 103 11,65%
1.849.276,00
Investidores[371
Christian de Almeida | 200 200 R$ 692.500,00 9 100,00%
Rego
Gayle Rozane G. 135 135 R$ 165.750,00 5 100,00%
Mendes
L.E.B.R. G. 1.035 || 1.035 | R$ 466.000,00 35 100,00%
Marcio Salomao Chadud 435 435 R$ 484.250,00 10 100,00%
Mério Jamil Chadud 280 280 R$ 447.375,00 9 88,89%
Rogéria Costa Beber 210 210 R$ 304.000,00 7 100,00%
Newton A. C. de Oliveira 45 45 R$ 42.000,00 1 100,00%
Total R$ 98,59%
2.205 || 2.205 | 2.436.125,00 71
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79. A acusacao salienta que, no periodo em andlise, sempre os melhores "ajustes do dia" referentes a negécios
intermediados pela L. DTVM foram direcionados aos citados clientes, o que reforca a hipétese de que as
operacoes foram especificadas somente ao final do dia, em um esquema preparado para que a distribuigao
dos neg6cios ocorresse num momento em que a evolugao dos precgos ja era conhecida, e que os ganhadores
e perdedores pudessem ser estabelecidos.

80. De 11.10.2002 a 30.12.2002, L. E. B. R. G. era funcionario da L. DTVM e responsavel pela recepcao das
ordens dos demais acusados. A partir dos esclarecimentos prestados pelos envolvidos, principalmente aqueles
prestados por representantes da L. DTVM e por L. E. B. R. G., a acusacao formou seu convencimento de que
Christian de Almeida Rego era o responsavel por emitir ordens em nome de Mério Jamil Chadud, Mércio
Salomé&o Chadud, Gayle Rozane Guilherme Mendes Lemos, Newton Augusto Cardoso de Oliveira e Rogéria
Costa Beber. No caso dos Fundos, a comissao de inquérito entendeu que as ordens dos fundos partiam de
Carlos Eduardo Carneiro Lemos, gerente de investimentos da Prece a época, e eram transmitidas a L. DTVM
por Christian de Almeida Rego.

81. A acusacao também identificou relagcdes pessoais e profissionais que Ihe pareceram relevantes. L. E. B. R. G.,
que era o funcionario responséavel por receber as ordens dos Fundos na L. DTVM, admitiu manter
relacionamento comercial, desde 2002, com Christian de Almeida Rego. As relagdes entre Christian de
Almeida Rego, Rogéria Costa Beber, Murillo de Almeida Rego e Carlos Eduardo Carneiro Lemos estao
descritas no paragrafo 56, devendo-se acrescentar que Gayle Rozane Guilherme Mendes Lemos é ex-mulher
deste Ultimo[29.

82. Ante o exposto, a comissao de inquérito concluiu que os investidores mencionados, assim como a L. DTVM,
seus diretores responsaveis e Murillo de Aimeida Rego, responsavel pela realizagdo dos negécios efetuados
por Rogéria Costa Bebera, deveriam ser responsabilizados pela realizagdo de "operagoes fraudulentas" e
"praticas ndo equitativas" no mercado de valores mobiliarios.

IV.B.1. L. DTVM e diretores

83. A distribuidora e seus diretores, A. D.C.C.,B.B.L.F,F.N.G.,H.M.S,, .M. G.,J.C.P.F.e P.S.B.N,,
celebraram termo de compromisso, conforme decisao do Colegiado de 5.6.2008.

IV.B.2. Christian de Almeida Rego

84. O acusado assevera, de inicio, que opera regularmente na bolsa, assim como operam seus familiares e muitos
amigos, do que decorre ser normal o seu relacionamento com pessoas ligadas ao mercado de capitais.

85. O acusado sustenta que o primeiro equivoco da acusacao esta no papel que Ihe é atribuido nas
irregularidades, pois fosse ele efetivamente o responséavel pelo esquema ilicito, ndo se explicariam os
resultados positivos experimentados por terceiros que ele nem mesmo conhecia.

86. O acusado nega, em seguida, que era responsavel por dar ordens de outros acusados, destacando que as
declaragbes feitas pelos diretores da L. DTVM e por L. E. B. R. G. contradizem os esclarecimentos dados pelos
proprios investidores acusados, os quais sdo, em sua maioria, profissionais atuantes no mercado.

87. A defesa argumenta, ainda, que a afirmacéo de que o acusado transmitia as ordens dos Fundos, além de néao
ter sido provada, desconsidera a existéncia de administradores e gestores e também o teor das fichas
cadastrais, as quais nunca o autorizaram a dar qualquer tipo de ordem pelos Fundos.

88. Ao final, 0 acusado apresenta uma série de argumentos para se defender de ter criado condi¢des artificiais de
demanda. Como néo foi feita esta acusacado no processo, estes argumentos ndo serdo descritos neste relatério.

IV.B.3. Murillo de Almeida Rego e Rogéria Costa Beber

89. A defesa destes acusados foi descrita no item 0, ja que, além das operagdes intermediadas pela L. DTVM
descritas neste item 0, Murillo de Aimeida Rego também realizou operagdes em nome de sua mulher, Rogéria
Costa Beber, por meio da S. P. CV, e em sua defesa ndo se abordou de forma individualizada cada uma das
operagdes.

IVB4.L.E.B R G.

90. O acusado celebrou termo de compromisso, conforme deciséo do Colegiado, de 22.7.2008.
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IV.B.5. Gayle Rozane Guilherme Mendes Lemos

Exceto quanto ao esclarecimento de que a acusada é formada em economia e investe no mercado financeiro
ha mais de dez anos, tendo inclusive trabalhado em algumas corretoras, todos os argumentos apresentados
em sua defesa ja estdo, em esséncia, sintetizados nos itens 0 e 0, referentes aos argumentos comuns a todos
os acusados e aqueles aproveitaveis somente aos Investidores.

IV.B.6. Marcio Salomao Chadud e Mario Jamil Chadud

Os acusados apresentaram defesas individuais. Porém, dada a sua semelhanga, os argumentos apresentados
serdo descritos de forma conjunta, neste Unico item.

As defesas afirmam que, a excecéo da ébvia relacdo dos acusados entre si, eles nunca mantiveram relacdes
com os demais envolvidos neste processo. Esta total desvinculagéo revelaria, segunda a defesa, a inexisténcia
de motivos plausiveis para justificar o favorecimento dos acusados em prejuizo de terceiros.

Os acusados alegam que a sua expertise no mercado de capitais, adquirida ao longo de mais de trinta anos de
atuacao, no caso de Mario Jamil Chadud, e de cinco anos, para Marcio Salomao Chadud, lhes permitia serem
0s Unicos responsaveis pela estruturacao de suas operagoes.

Dessa forma, os acusados também contestam a afirmagao feita pelos administradores da L. DTVM e por L. E.
B. R. G., utilizada pela comissao de inquérito em seu relatoério, de que Christian de Almeida Rego era o
responsavel por dar as suas ordens, assim como as dos demais acusados. Os acusados alegam que ndo s6 a
acusacao deixou de apresentar provas nesse sentido, como todos os demais envolvidos negaram a existéncia
de tal situacao.

Do mesmo modo, os acusados rejeitam a afirmagéo da comissao de inquérito de que Christian de Almeida
Rego teria Ihes apresentado a L. DTVM. O inicio dos neg6cios dos acusados com esta distribuidora teria
decorrido, na verdade, tdo somente da reputacdo da intermediaria e de indicacao feita por outra pessoa,
vinculada a outra corretora, a qual € comprovada por documento juntado aos autos.

Ademais, os acusados afirmam que vinham operando constantemente no mercado a vista e de op¢des desde o
inicio de 2002, no caso de Marcio Salomao Chadud, e desde 1998, em relagdo a Mario Jamil Chadud, tendo
voltado sua atuacao para o mercado futuro de délar, no periodo sob analise, apenas em virtude da anormal
volatilidade entéo verificada. Nao obstante, os acusados asseveram que continuaram a operar nos outros
mercados — a vista e de opgdes — durante e apds a realizagdo dos negocios ora questionados. Tudo isso
evidenciaria a inexisténcia de vinculo entre as decisdes de investimento dos acusados e as dos demais
envolvidos neste processo.

Ainda procurando demonstrar a mera continuidade das operagdes realizadas, de acordo com uma estratégia
padrdo, as defesas ressaltam que praticamente todas as operagdes eram realizadas com contratos cujos
vencimentos correspondiam aos meses mais préximos daquele em que se realizava a operagao, sempre em
busca de maior liquidez e da consequente possibilidade de administracdo dindmica das posicdes abertas.

Nesse sentido, e para comprovar que a obtencéo de reiterados resultados positivos ndo pressupe a existéncia
de fraude, as defesas apresentaram documentos referentes a operagdes pretéritas dos acusados em que se
verifica, ao menos duas vezes para Marcio Salomao Chadud e dez para Mario Jamil Chadud, um padréo de
resultados semelhante ao verificado no presente caso. A defesa de Mario Jamil Chadud trouxe, ainda,
documentos que comprovariam ganhos decorrentes de day-trades realizados em 2002, por intermédio de
outras corretoras, da ordem de R$ 210 mil.

Segundo as defesas, a tese acusatéria também nao explica os resultados obtidos em ao menos dois pregoes.
No dia 14.10.2002, conforme o relatério de inquérito, apenas o Cincinatti operou, tendo obtido "ajuste do dia"
negativo de R$ 25.700,00. Portanto, se houvesse mesmo o suposto esquema, nao haveria motivo para que os
acusados deixassem de aproveitar essa oportunidade para se beneficiar.

Por fim, no pregdo do dia 3.12.2002 nenhum dos Fundos atuou e, ainda assim, Méarcio Salomao Chadud
auferiu ganho de R$ 29.750,00 com um day-trade, evidenciando-se, novamente, a desvinculagdo entre seus
negocios e os dos Fundos.

IV.B.7. Newton Augusto Cardoso de Oliveira

Como relatado no item 0 e neste item 0, Newton Augusto Cardoso de Oliveira foi acusado tanto por conta de
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operacoes intermediadas pela S. P. CV, como por negécios intermediados pela L. DTVM. Dai porque parte da
sua defesa, descrita neste item, aborda aspectos das operacdes realizadas por intermédio de ambos
intermediarios.

103. Em sua defesa, argumenta que nao se mostra razodvel admitir a sua participagdo no esquema, ja que, se
fosse esse 0 caso, teria aumentado substancialmente o volume de suas operagdes de forma a maximizar seus
lucros.

104. Ainda nesta linha, destaca que esta sendo acusado por ter participado de cinco pregbes, sendo que pelo
menos duas destas oportunidades nem se deveria considerar. Aponta, nesse sentido, que, dentre as operagdes
intermediadas pela S. P. CV, consta um day-trade, de 4.11.2002, em que obteve ganho de apenas
R$ 1.800,00[30] — enquanto os Fundos teriam sofrido perdas na faixa de R$ 10.000,00. Também entende que
nao se deveria considerar a Unica operagao que fez por intermédio da L. DTVM, seja porque os Fundos
operaram por meio deste intermediario ao longo de aproximadamente trés meses, em praticamente cinquenta
pregdes, e ele s6 naquela oportunidade, seja porque ndo ha vinculo entre as operagdes realizadas pelos
Fundos e aquela realizada por ele — naquele dia, 0 acusado negociou quarenta e cinco contratos e os fundos,
vinte cinco.

105. Excluidas as operagbes do dia 4.11.2002 e a intermediada pela L. DTVM, o acusado afirma que os demais
negocios realizados, em 11, 12 e 13.12.2002, nao apresentam importancia indiciaria. Afinal, ndo haveria
dificuldade em se compreender que as operacdes do acusado (motivadas pela grande volatilidade do mercado)
teriam grande probabilidade de coincidir com as dos Fundos, dada a grande atuagao desses investidores
institucionais.

106. Segundo o acusado, os ganhos obtidos nessas ocasites decorrem nao de operagdes fraudulentas, mas sim de
uma estratégia de investimentos que combinava analise financeira feita por profissional de mercado altamente
qualificado (conforme declaragdo anexada aos autos) e analise da conjuntura politica realizada por ele proprio,
gue é cientista social. E é exatamente em virtude desse cuidado na estruturacdo de seus investimentos que a
tendéncia estatistica de ganhos e perdas alegada pela acusac¢ao néo se sustenta: o pequeno nimero de
operacdes demonstra que o acusado apenas negociava quando seu método lhe conferia um elevado grau de
certeza acerca dos resultados.

107. Além disso, ressalta o acusado que ndo pode ser enquadrado na acusagao porque as ordens dadas por ele
sempre continham os valores maximos de compra ou minimos de venda.

108. O acusado afirma que nao tinha relagao profissional ou pessoal com os demais acusados no presente
processo. E para comprovar a desvinculacédo entre as suas decisdes e as dos demais, o acusado aponta que
se ele participasse do "esquema" seria de se esperar que (i) ele fosse "mais bem aquinhoado na divisdo do
resultado", por exemplo, nas operacdes realizadas no dia 4.11.2002; e que (ii) ele nao tivesse atuado s6 nos
dias 11, 12 e 13 de dezembro de 2002.

109. Segundo o acusado, ¢ falsa a alusédo de que teria sido apresentado a L. DTVM por Christian de Almeida Rego,
ja que teria se cadastrado na S. P. CV e na L. DTVM por recomendagéao de conhecidos e pela reputagao de
gue gozavam, sem a interferéncia dos demais acusados neste processo.

110. Por fim, o acusado sustenta que, ao contrario do que afirma a comissao de inquérito, ndo comegou ou muito
menos parou de operar no mercado futuro nos periodos em que os Fundos atuaram neste mercado.

IV.C Operagoes Intermediadas pela Novinvest CVM

111. A comissao de inquérito identificou 0 mesmo padrdo de comportamento de alguns dos Fundos e de alguns dos
Investidores em operagbes intermediadas pela Novinvest CVM. Estas operacdes foram divididas em dois
periodos, sendo um entre 16.10.2002 e 7.1.2003 e o outro entre 24.1.2003 e 18.6.2003.

112. Ao abordar o primeiro destes dois periodos, a comissao de inquérito chamou especial ateng¢éo para os
negocios realizados com contratos futuros de Ibovespa, pois a partir da data do cadastro do Sttugart na
Novinvest CVM, 17.10.2002[31], alguns dos Fundos comecaram a sofrer "ajustes do dia" negativos
significativos. A titulo de exemplo, destacam-se os negdcios realizados em 17.10.2002, ocasido em que a
comissao de inquérito identificou que a média das compras realizadas por Ricardo Siqueira Rodrigues foi de
8.958 pontos, ao passo que a média entre as compras realizadas pelo Sttugart teria sido bastante superior, de
9.172 pontos. Mas nédo seria s6 isso: a média das operagdes de venda realizadas por este mesmo investidor
(9.133 pontos) seria bastante superior a das operacdes realizadas pelo Hamburg (8.959 pontos).
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113. O direcionamento que teria se verificado nesse pregao, pelo menos segundo 0 que apurou a comissao de
inquérito, nao foi verificado nos trés pregdes subseqientes (18.10.2002, 21.10.2002 e 22.10.2002), embora
tenha voltado a ocorrer em 23.10.2002, quando Rogéria Costa Beber, que havia operado no mercado futuro de
Ibovespa em 16.10.2002, voltou a operar e fechou um day-trade com lucro de R$ 29,4 mil. O mesmo vale para
Christian de Almeida Rego, que realizou day-trade e lucrou R$ 30,1 mil. Nesse mesmo dia, o Stuttgart e o
Hamburg venderam esses mesmos contratos, com perdas de, respectivamente, R$ 66 mil e R$ 130 mil.

114. Estes fatos voltaram a se verificar em varios dos pregdes que se seguiram até 9.1.2003, sendo que, ao longo
de todo este periodo, e em razédo do direcionamento apontado pela acusacao, teriam sido favorecidos, além de
Ricardo Siqueira Rodrigues, Rogéria Costa Beber e Christian de Almeida Rego, os investidores Gayle Rozane
Guilherme Mendes Lemos, Horacio Pires Ad&o, Angelo da Silva Carneiro e Bruno Grain de Oliveira Rodrigues.
Nao ha, no relatério da comissao de inquérito, qualquer informacao a respeito da data em que estes
investidores se cadastraram como clientes da Novinvest CVM ou da realiza¢do de negdcios por intermédio da
Novinvest CVM, seja no periodo anterior ao da analise, seja no periodo posterior. A Unica excegao se refere a
Ricardo Siqueira Rodrigues, que era gerente da corretora, e teria aumentado sensivelmente a intensidade e a
frequéncia com que operava durante o periodo em que se deram os negécios dos Fundos.

115. Vale destacar, pela sua especificidade, o relato da acusacao referente ao dia 30.10.2002. Nesta ocasido, o
Stuttgart recebeu ajustes positivos significativos, da ordem de R$ 80,46 mil, mas também ficou com os piores
negocios de compra intermediados pela Novinvest CVM nesse pregdo. Em contrapartida, as melhores
operacoes de compra foram destinadas a Rogéria Costa Beber, a Christian Almeida Rego, a Gayle Rozane
Guilhermes Mendes e a Horacio Pires Adao, que fecharam day-trades com lucro de, respectivamente, R$ 10,8
mil, R$ 11,4 mil, R$ 10,8 e R$ 4,9 mil.

116. A tabela abaixo compila as informagdes das operagdes intermediadas pela Novinvest CVM durante este

periodo.
Resumo das operacoes e ajustes com contratos de Ibovespa futuro intermediadas pela
Novinvest CVM no periodo de 16.10.2002 e 9.1.2003
% de
9 " H
Comitente ccC \'AY Ajustes do dia n. ge a]us.t es do
pregoes dia

positivos
Fundos
Stuttgart 2.620 || 2.200 || R$ - 39 12,82%

1.362.030,00
Hamburg 470 470 || R$ -662.550,00 10 10,00%
Total 3.090 | 2.670 | R$ 49 12,24%
2.024.580,00

Investidores
Ricardo Siqueira || 1.150 | 1.150 | R$ 380.175,00 17 100,00%
Rodrigues
Horacio Pires Adao 780 780 || R$ 265.050,00 11 100,00%
Bruno Grain de Oliveira 725 725 R$ 174.600,00 14 100,00%
Angelo da Silva Carneiro 150 150 | R$ 102.900,00 2 100,00%
Christian de Almeida | 175 175 || R$ 94.950,00 5 100,00%
Rego

25/65



117.

118.

119.

120.

121.

Gayle Rozane G. 325 325 R$ 116.745,00 18 72,22%(32]
Mendes

Rogéria Costa Beber 180 230 R$ 99.150,00 5 100,00%

Total R$ 72 93,06%
3.485 || 3.535 | 1.233.570,00

Embora as operagdes com mercado futuro de Ibovespa tenham sido as que impuseram os maiores "ajustes do
dia" negativos aos fundos, em suas atuagdes na Novinvest CVM, a acusagao também identificou indicios de
irregularidades em operagdes no mercado futuro de délar e de DI1 intermediados por esta corretora. Nestes
casos, ainda que a frequéncia tenha sido sensivelmente menor, chamou a atencéo da comissao de inquérito o
fato de, também nesse mercado, os day-trades lucrativos terem sido realizados por alguns destes mesmos
investidores (Christian Almeida Rego, Horacio Pires Adao, Ricardo Siqueira Rodrigues e Rogéria Costa Beber).

Sobre a relagédo entre os investidores identificados nesse primeiro periodo de andlise, a comissdo de inquérito
averiguou que Ricardo Siqueira Rodrigues era gerente da Novinvest CVM e, entre janeiro e outubro de 2003,
foi sécio de Carlos Eduardo Carneiro Lemos, gerente de investimentos da Prece, na Six Flags Gestéo e
Participagbes S.A.[33]. Bruno Grain de Oliveira Rodrigues, por sua vez, também foi sécio de Carlos Eduardo
Carneiro Lemos, na Produto Corretora de Mercadorias Ltda. Rogéria Costa Beber, como mencionado acima,
seria esposa de um primo de Carlos Eduardo Carneiro Lemos que, por sua vez, é ex-marido de Gayle Rozane
Guilherme Mendes.

J& no segundo periodo, a comissao de inquérito constatou que o direcionamento das ordens teria favorecido
nao so6 Ricardo Siqueira Rodrigues, investidor ja identificado no periodo acima descrito, mas, também,
Fernando Antonio Cavendish Soares. Nesses casos, as operacdes teriam se dado em detrimento do Hamburg,
que "continuou a operar até 09/jun/03, sem a mesma regularidade de antes, em lotes pequeno s". As
informacgdes apuradas pela comissao de inquérito com relacao a estas opera¢des estéo relacionadas na tabela
abaixo:

Resumo das operacoes e ajustes com contratos de Ibovespa futuro intermediadas pela
Novinvest CVM no periodo de 24.1.2003 e 18.6.2003
% de
Comitente cc VV | Ajustes do dia n.* de ajust es do
pregoes dia

positivos
Fundos
Hamburg 645 590 || R$-522.615,00 47 10,64%
Investidores
Fernando A. Cavendish | 1.020 | 1.020 | R$ 450.075,00 46 97,83%
Soares
Ricardo Siqueira | 495 495 | R$ 96.900,00 16 100,00%
Rodrigues
Total 1.515 | 1.515 | R$ 546.975,00 62 98,39%

Além das negociagdes envolvendo contratos de Ibovespa futuro, a comissao de inquérito também identificou,
neste segundo periodo, indicios de irregularidades em operacdes no mercado futuro de ddlar. Entre 11.2.2003
€ 26.2.2003, Fernando Antonio Cavendish Soares atuou nesse mercado em 7 pregdes, obtendo "ajustes do
dia" positivos em todos eles.

Importante mencionar, ao fim, que de acordo com a apuragao da comissao de inquérito, apds este periodo,
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Fernando Antonio Cavendish Soares ainda operou no pregéo de 17.7.2003, quando acumulou "ajustes do dia"
positivos de R$ 9,45 mil, mas, depois disso, ndo mais teve negécios intermediados pela Novinvest CVM. Nao
nenhuma informacgéo equivalente com relagao a Ricardo Siqueira Rodrigues.

Ante o exposto, a comisséo de inquérito concluiu que os investidores mencionados, assim como a Novinvest
CVM, seu diretor responsavel a época e e Murillo de Almeida Rego, responsavel pela realizagcdo dos negdcios
efetuados por Rogéria Costa Bebera, deveriam ser responsabilizados pela realizagdo de "operacdes
fraudulentas" e "préticas nao equitativas” no mercado de valores mobiliarios.

IV.C.1. Novinvest CVM e diretor

A corretora e José Osvaldo Morales, seu diretor responsével a época, logo no inicio de sua defesa, destacam
que todos os comitentes das operacdes por ela intermediadas, a excecao de apenas um, ja eram clientes da
corretora de longa data e seus negdcios, em termos de quantidade e valor, apresentaram-se compativeis com
a situacao espelhada nas respectivas fichas cadastrais.

Em seguida, aponta-se que, ndo obstante os supostos prejuizos que os Fundos teriam sofrido, a Prece teria
continuado a operar com a Novinvest CVM apés o ocorrido. Este fato, associado ao porte dos administradores
dos Fundos, demonstraria a inexisténcia de prejuizo aos Fundos, ja que, do contrario, esses administradores
nao continuariam operando com o intermediario.

Embora fosse permitida a alocacao ao fim do pregao, o procedimento interno da Novinvest CVM consistia na
pronta identificagdo, nos mapas operacionais, dos clientes com a subsequente especificacdo que era
processada ao longo do pregao. Estes mapas operacionais eram guardados até que os correspondentes
contratos fossem liquidados ou vencessem.

Para a defesa, a descricdo das operagbes intermediadas pela Novinvest CVM demonstra certa contradicdo da
tese formulada pela acusagao. Nesse sentido, destaca:

i) pregdes em que os Fundos sofreram "ajustes do dia" negativos, embora ndo tenha se observado ganhos em
operagdes de day-trade, como, por exemplo, o de 18.10.2002; e

ii) pregdes em que os Fundos tiveram "ajustes do dia" ndo sé positivos, mas superiores aos dos investidores,
como o de 25.10.2002 e o de 30.10.2002.

Ainda sobre o pregado de 30.10.2002, a defesa aponta que se o esquema era baseado na expectativa de se tirar
proveito dos resultados alocados para os Fundos, seria de se esperar que, nesse dia, ou 0os Fundos nao
operassem, ou que, pelo menos, os ganhos dos Investidores fossem superiores ao dos Fundos. E 0 que
ocorreu foi exatamente o contrario: o Stuttgart obteve "ajustes do dia" positivos no valor total de R$ 80,46 mil,
enquanto que o somatério de todos os Investidores alcancou R$ 37,9 mil.

Especificamente sobre José Osvaldo Morales, foi comunicado nos autos, por peca protocolada apés a defesa,
o seu falecimento.

IV.C.2. Murillo de Almeida Rego e Rogéria Costa Beber

A defesa destes acusados foi descrita no item 0, ja que, além das operagdes intermediadas pela Novinvest
CVM descritas neste item 0, Murillo de Almeida Rego também realizou operagées em nome de sua mulher,
Rogéria Costa Beber, por meio da S. P. CV, e em sua defesa ndo se abordou, de forma individualizada, cada
uma das operagoes.

IV.C.3. Ricardo Siqueira Rodrigues

O acusado esclarece, logo de inicio, que apresenta robusta qualificagéo profissional e que sua atuagao
naqueles pregdes apontados pela comissao de inquérito seria consistente com o seu histérico operacional. Nao
se trataria, portanto, de um caso "curioso", de investidor operando episodicamente, mas, antes, de um
preparado e atento agente de mercado. Alids, esta seria a explicagédo para o acusado ter obtido "ajustes do
dia" positivos em praticamente todos os poucos pregdes em que atuou.

O acusado destaca que foi, de fato, sécio de Carlos Eduardo Carneiro Lemos na Six Flags Gestéo e
Participagao, embora, ao tempo das operagdes abordadas, a sociedade entre os dois ja ndo mais existisse.
Ademais, segundo a defesa, trata-se de informacéo vazia, pois o acusado teria auferido resultados positivos
em operagdes realizadas ao tempo que Carlos Eduardo Carneiro Lemos j4 ndo mais ocupava o cargo de
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gerente de investimentos da Prece.

A defesa também salienta que o acusado se manteve operacionalmente ativo apds o periodo em que os
Fundos atuaram por meio da Novinvest CVM e que, mesmo no periodo de atuagao dos Fundos, o que se
verifica € um descasamento entre o volume das operagdes realizadas pelo acusado e as realizadas pelos
Fundos.

E, apos retomar alguns dos argumentos exposto na defesa da Novinvest CVM e de José Osvaldo Morales
sobre o procedimento adotado neste intermediario para a especificacdo das ordens, o acusado aponta fatos
que afastariam a tese da acusagéo. Assim como a corretora, o acusado refere-se aos negécios realizados no
pregao de 18.10.2002 e de 30.10.2002, destacando, também, os negdcios realizados em 17.12.2002, quando
tanto ele como os Fundos obtiveram "ajustes do dia" positivos, questionando, assim, a coeréncia das
conclusdes da comissao de inquérito.

IV.C.4. Christian de Almeida Rego

A defesa deste acusado foi descrita no item 0, ja que também realizou operagdes intermediadas pela S. P. CV,
e ndo abordou, de forma individualizada, cada uma das operagoes.

IV.C.5. Gayle Rozane Guilherme Mendes Lemos

A defesa desta acusada foi descrita no item 0, j& que também realizou operagdes pela L. DTVM, e ndo
abordou, de forma individualizada, cada uma das operagoes.

IV.C.6. Hordcio Pires Addo

O acusado alega que nao possui relacionamento com os demais acusados e que ndo repassou nenhum lucro
para terceiros. Afirma ter experiéncia de mais de 27 anos de atuagio no mercado financeiro, tendo operado
com derivativos em diversas corretoras.

Também com o objetivo de contradizer a tese da comissao de inquérito, o acusado alega que:

i) ndo foram consideradas, pela acusacao, diversas operagdes que realizou com contratos futuros de Ibovespa
e de juros, ao longo de todo 0 ano de 2002, inclusive por intermédio de varios dos Intermediarios;

ii) a somatéria das operagdes que realizou sado fruto de uma estratégia desenvolvida ao longo do ano de 2002,
que, alias, lhe propiciou um prejuizo de R$ 358,7 mil; e

iii) este prejuizo esta, em boa parte, associado a pressuposicao de que o Banco Central do Brasil reduziria a
taxa basica de juros. Alias, seria a alteragdo da postura do Banco Central do Brasil e a correlagdo negativa
entre os contratos futuros de juros e os de Ibovespa, que o teriam levado a operar com contratos futuros de
Ibovespa.

A defesa ainda aponta a incongruéncia entre, de um lado, a tese da comisséo de inquérito, e, de outro, os
resultados positivos que os Fundos teriam obtido em dois dos dias que o acusado teria operado, a saber, em
25.10.2002 e em 30.10.2002.

IV.C.7. Angelo da Silva Carneiro

A defesa inicia destacando que o acusado esta sendo acusado no presente processo por ter efetuado apenas
duas Unicas operagdes de day-trade. Este fato seria contraditério com o raciocinio da comissao de inquérito de
que os investidores teriam operado "de modo sistematico".

Também contrariamente as conclusées da comissao de inquérito, no sentido de que alguns dos Investidores
nao teriam as caracteristicas das pessoas que atuam nesses mercados, o acusado destaca ser formado em
economia e trabalhar em instituicdes financeiras ha 17 anos, tendo cursos de pos-graduacao e de
especializacido na area.

Ainda sobre a diferenca entre o0 acusado e os demais Investidores, a defesa destaca que o acusado néao
mantém vinculo com qualquer outra pessoa fisica ou juridica referida neste processo, o que, além de também
contrariar a constatacdo da comissao de se tratar de "grupos bem definidos", também serviria para demonstrar
nao so6 a sua ndo participa¢éo no suposto conluio, como a falta de ardil ou artificio ou de dolo de lesar o
patrimdnio de terceiros.
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IV.C.8. Bruno Grain de Oliveira Rodriques

Exceto quanto a um esclarecimento de que a sociedade que manteve com Carlos Eduardo Carneiro Lopes esté
inoperante ha muito tempo, todos os argumentos apresentados na defesa ja estdo, em esséncia, sintetizados
nos itens 0 e 0, referentes aos argumentos comuns a todos 0s acusados e aqueles aproveitaveis somente aos
Investidores.

Ao final, porém, protesta para que se oficie a Bolsa de Mercadorias e Futuros com o fim de obter ndo sé o
horario das operagbes, mas, também, o preco fixado nos negécios e as contrapartes. Entende que s6 assim é
que poderia exercer o seu direito de defesa de forma adequada.

IV.C.9. Fernando Antonio Cavendish Soares

A defesa aponta que o acusado é sécio e presidente de uma empresa do ramo da construgédo civil e que é
investidor de mercado ocasional. Destaca, ainda, que nem os valores aplicados nos contratos analisados, nem
o resultado obtido eram significativos no seu patrimonio.

Ainda sobre a sua atuagédo, o acusado afirma que:

i) cadastrou-se como cliente da Novinvest CVM em meados de 2002, tendo procurado a corretora por sugestao
de um amigo e permanecido como cliente em fungao do atendimento e também da devolugéo de corretagem;

i) ndo conhecia qualquer pessoa desta corretora ou da Prece, ndo tendo a comissao de inquérito feito qualquer
meng&o em contrario; e

ii) teria parado de acompanhar o mercado a partir de 2003, quando a sua presenca fisica passou a ser
demandada em reunifes da sociedade de que era sécio e que passou a presidir.

Ainda em sua defesa, o0 acusado aponta que obteve "ajustes do dia" positivos em dias que o Hamburg nao
operou, enquanto que este fundo obteve "ajustes do dia" negativos em dias em que ele ndo operou.

IV.D Operagdes Intermediadas pela B6nus-Banval Commodities CM

A Bonus-Banval Commodities CM cadastrou o Hamburg na BM&F, em 30.10.2002, data em que comegou a
intermediar negdcios deste fundo, e assim continuou até 5.12.2002.

Por este intermediario, o fundo realizou unicamente operagdes de compra ou de venda de contratos futuros de
Ibovespa da série DEZ2, que, no total, resultaram em "ajustes do dia" negativos de R$ 430,1 mil.

A comisséo de inquérito apurou que, com excecao de 31.10.2002, em todos os demais pregdes nos quais o
Hamburg atuou, José Carlos Batista fechou day-trades com contratos da mesma série, sempre com "ajustes do
dia" positivos, que totalizam R$ 296,5 mil. A despeito de nao apontar a data em que José Carlos Batista foi
cadastrado na BM&F pela Bonus-Banval Commodities CM, a acusacgéo constatou que o investidor ndo realizou
outros negocios, por intermédio da Bdnus-Banval Commodities CM, além destes day-trades.

A tabela a seguir compara todos os negdcios feitos pelo Hamburg e José Carlos Batista durante o periodo. A
tabela mostra que sempre que o fundo comprou contratos, a cotagao média foi superior a cotagdo média de
Jose Carlos Batista, tendo ocorrido exatamente o oposto quando o Hamburg vendeu contratos.

Hamburg José Carlos Batista
vata | oo | w | Cpitio | s | o | v | Cosdo | Takees
30.10.2002 0 170 | R$10.119 || R$ - | 50 50 || R$ 10.214 | R$ 31.500
135.960
31.10.2002 | 50 0 R$ 10.329 | R$ 9.000 -- - e -
4.11.2002 || 140 0 R$ 10.487 | R$ - 70 70 || R$10.396 | R$ 81.150
130.410
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5.11.2002 75 0 R$ 10.217 | R$ - 80 80 | R$10.166 | R$ 45.900
32.775

7.11.2002 0 45 || R$9.836 R$ - 70 70 || R$9.923 R$ 21.450
19.530

20.11.2002 | O 85 || R$ 10.048 | R$ - || 115 || 115 || R$ 10.154 | R$ 42.150
36.420

21.11.2002 | O 80 || R$10.260 || R$ - 95 95 || R$10.330 | R$ 34.200
32.115

5.12.2002 || 100 0 R$ 10.508 | R$ - | 100 || 100 | R$ 10.453 | R$ 40.200
51.900

Total 365 | 380 | R$ 10.291 | R$ - | 580 || 580 | R$ 10.253 | R$ 296.550
430.110

Diante destes fatos, e da constatacdo de que o investidor era ex-sécio do também acusado Lucio Bolonha
Funaro, na empresa Garanhuns Empreendimentos Intermediacdes e Participacdes S/C Ltda., a comisséo de
inquérito concluiu que a distribuigéo irregular de negécios visando ao favorecimento de certos investidores, em
detrimento dos Fundos, teria se repetido na Bénus-Banval Commodities CM, em beneficio de José Carlos
Batista.

Assim, prop0s-se a responsabilizacido pela realizagao de "operacdes fraudulentas” e de "praticas ndo
equitativas" tanto do investidor mencionado, como da Bonus-Banval Commodities CM e de seus diretores
responsaveis.

IV.D.1. Bénus-Banval Commodities CM e diretor es

Bénus-Banval Commodities CM e dois de seus diretores responsaveis, Breno Fischberg, Enivaldo Quadrado, e
Ubirajara dos Santos Macieira apresentaram defesa conjunta questionando dados apresentados pela comissao
de inquérito.

Com respaldo em um extrato da conta corrente de José Carlos Batista, a defesa afirma que o referido cliente ja
operava por meio da Bénus-Banval Commodities CM desde 14.6.2002, tendo inclusive auferido ajustes
negativos em alguns dos seus negocios.

Os acusados também negam a ocorréncia da especificagdo dos comitentes finais apds o término do pregéo,
uma das premissas da tese acusatéria. Informam, nesse sentido, que um operador da Bénus-Banval
Commodities CM ficava na linha com o cliente e, uma vez executadas as ordens dadas, as mesmas eram
imediatamente especificadas.

Por fim, a defesa aduz que os ganhos obtidos por José Carlos Batista, diluidos em um periodo de quase dois
meses, ndo chamaram a atengéo dos operadores da Bénus-Banval Commodities CM, sobretudo porque a
corretora ndo tinha a politica de realizar acompanhamento individualizado de seus clientes.

IV.D.2. Celso Pedro Senise Junior

O acusado, que, a época dos fatos, era um dos diretores responsaveis pelos negécios realizados na BM&F
pela Bénus-Banval Commodities CM, n&o apresentou defesa.

IV.D.3. Ricardo Marques de Paiva e Marcelo Sepulveda

Em defesa conjunta, os acusados que, a época, também eram diretores responsaveis pelos negécios
realizados na BM&F pela Bénus-Banval Commodities CM, asseveram que a Bénus-Banval Commodities CM
nunca realizou a distribuicao dos negécios ao final do pregdo. Muito pelo contrario, o procedimento da corretora
consistia no registro das operacgdes ao longo do pregédo, na medida em que as ordens eram executadas.

A defesa também aponta que (a) Ricardo Marques de Paiva, embora reconhecidamente fosse o diretor
estatutario responsavel por negécios realizados na BM&F, ndo participava diretamente da execugao das
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operacodes feitas no mercado futuro; e (b) Marcelo Sepulveda ndo era sequer diretor responsavel por operacoes
em bolsa. Alias, ao abordar essas imputacoes, e destacar que a acusacao formulada em decorréncia das
funcdes desempenhadas pelos acusados, a defesa questiona como dois sujeitos que desempenhavam funcdes
diferentes poderiam, sem outras comprovagoes, ser imputados pela mesma conduta.

IV.D.4. José Carlos Batista

A defesa deste acusado esté descrita no item 0, referente as operagées intermediadas pela Laeta DTVM, pois,
dentre as operacOes apreciadas pela acusacdo, também se considerou operacoes que este acusado realizou
por intermédio desta distribuidora de titulos e valores mobiliarios.

IV.E. Operacdes Intermediadas pela SLW CVC

O Hamburg ja era cadastrado pela SLW CVC na BM&F antes do periodo analisado pela comissao inquérito.
Também se constatou que este fundo realizou algumas operagdes antes do periodo analisado, mas se
manteve inativo pelo menos entre outubro de 2002 e janeiro de 2003, quando voltou a operar e passou a obter
"ajustes do dia" negativos constantes.

A acusacao apurou que o Hamburg sofreu "ajustes do dia" negativos em 107 dos 113 dias (aproximadamente
94% do total) em que realizou negdécios em Ibovespa por intermédio da SLW CVC. Nos poucos dias em que 0s
"ajustes do dia" foram positivos, os valores foram pequenos — no total, estes "ajustes do dia" positivos somam
R$ 11,1 mil. Em contraposicdo, nas 107 vezes em que os negécios geraram "ajustes do dia" negativos, houve
43 dias em que os valores foram superiores aos mesmos R$ 11,1 mil.

Durante o periodo em analise, a comissao de inquérito constatou que os seguintes clientes da SLW CVC
apresentaram ganhos contumazes operando com 0s mesmos contratos utilizados pelo Hamburg: Flavio
Fernandes Nave, Geraldo Pereira Junior, Wellington Antonio Drumond da Silva, Dionisio Leles da Silva Filho,
Luiz Marcos Prudéncio de Souza, Dibgenes César Terranova, Sueli Aparecida Pauletti, Edison Pereira
Machado e Gilmar José Caldeira. Nao ha, no relatério da comissao de inquérito, qualquer informacao a
respeito da data em que estes investidores se cadastraram como clientes da Novinvest CVM ou da realizagéo
de negdcios por intermédio desta corretora, seja no periodo anterior ao da analise, seja no periodo posterior.

Conforme a acusacao, Wellington Antonio Drumond da Silva, Geraldo Pereira Junior e Flavio Fernandes Nave
eram agentes autbnomos de investimentos vinculados a SLW CVC.

Os resultados auferidos pelos referidos clientes estdo confrontados com os "ajustes do dia" do Hamburg na
tabela abaixo:

Resumo das operacoes e ajustes com contratos de Ibovespa futuro intermediadas pela
SLW CVC no periodo de 23.1.2003 e 31.10.2003
% de
Comitente cc VV | Ajustes do dia n.* de ajust es do
pregoes dia
positivos
Fundos
Hamburg 1.610 || 1.625 | R$-1.531.110 113 6,19%
Investidores
Flavio Fernandes Nave 520 520 R$ 188.400,00 24 95,83%
Geraldo Pereira Junior 1.185 || 1.185 | R$ 225.075,00 86 89,53%
Welington A. Drumond | 1.385 || 1.385 || R$ 188.700,00 76 81,58%
da Silva
Dionisio Leles da Silva || 235 235 R$ 117.225,00 10 90,00%
Filho
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Luiz Marcos Prudéncio 680 680 R$ 153.450,00 48 83,33%
de Souza

Diégenes César 125 125 R$ 67.050,00 3 100,00%
Terranova

Sueli Aparecida Pauletti 395 395 R$ 156.900,00 22 100,00%
Edison Pereira Machado 250 250 R$ 131.700,00 15 100,00%
Gilmar José Caldeira 120 120 R$ 66.600,00 9 100,00%
Total 4.895 || 4.895 | R$ 293 88,74%

1.295.100,00

166. Por considerar pouco provavel que esta estatistica fosse possivel em uma situagéo de normalidade, a
acusacao concluiu, a exemplo do que teria ocorrido nos outros Intermediarios, que os frequentes perdas
sofridas pelo Hamburg foram causadas pela distribuicdo dos negécios na SLW CVC. Para a comisséo de
inquérito, a repeticdo exaustiva dos resultados indica que os maus negdcios eram especificados em nome do
fundo e os bons em nome de clientes selecionados, 0 que caracterizaria a realizagao, por parte de todos os
clientes mencionados e também da SLW CVC e de seu diretor responsavel, de "operagdes fraudulentas” e
"praticas ndo equitativas”.

167. Vale apontar que a acusagao de Flavio Fernandes Nave englobou ndo sé a decorrente da execugao de
negbcios em seu nome, mas também em nome de Sueli Aparecida Pauletti e de Edison Pereira Machado.
Além disso, e porque a Comissao de Inquérito entendeu que esta atividade representaria atividade tipica de
agente autbnomo de investimento, ela também o acusou de ter desrespeitado o art. 4° da Instrugdo CVM
n.% 355/2002 c/c com o art. 18 desta mesma Instrucao|34].

IV.E.1. SLW CVC e diretor

168. Exceto quanto a afirmacéo de que Pedro Sylvio Weil, diretor responsavel da SLW CVC a época, nao tinha
qualquer participagdo na especificagao das operacoes executadas por esta corretora ou no recebimento de
ordens dos Investidores, os demais argumentos apresentados pela defesa encontram-se, em esséncia,
sintetizados nos itens 0 e 0, referentes aos argumentos comuns e aos aproveitaveis por Intermediarios e seus
diretores estatutarios.

IV.E.2. Flavio Fernandes Nave

169. A despeito de lhe ser imputada responsabilidade pelo exercicio irregular da atividade de agente autbnomo de
investimentos, o acusado apresenta alguns argumentos no sentido de que o exercicio da atividade de analista
de valores mobiliarios nao exigia, a época dos fatos, qualquer registro na CVM.

170. O acusado alega, em contradi¢cdo aos esclarecimentos anteriormente prestados a comissao de inquérito, que a
estruturacao das ordens de Sueli Aparecida Pauletti e Edison Pereira Machado cabia aos préprios investidores,
sem qualquer influéncia de sua parte. Por fim, afirma que, no ano de 2003, também sofreu "perdas que foram
compensadas pelos ganhos".

IV.E.3. Geraldo Pereira Junior

171. O acusado se descreve como profissional do mercado ha mais de 29 anos e assevera que a comissao de
inquérito apoiou-se exclusivamente nos resultados por ele auferidos nos pregdes em que o Hamburg também
operou, desconsiderando indevidamente o conjunto dos seus negécios na bolsa.

172. Tivesse o relatério contemplado todas as operagdes com contratos futuros de Ibovespa feitas por intermédio da
SLW CVC, prossegue a defesa, ndo restariam dlvidas acerca da regularidade das operacgdes. E isto porque o
Hamburg ndo operou em 34 dos 86 pregbes em que o0 acusado operou. Do mesmo modo, 0s expressivos
resultados obtidos nestes pregdes sem a presenga do Hamburg — "ajustes do dia" positivos em 30 dos 34
(88,23%) — confirmam que o sucesso dos investimentos do acusado decorreu exclusivamente de sua
experiéncia.
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IV.E.4. Welington Antonio Drumond da Silva e Dionisio Leles da Silva Filho

173. A excecdo da informagéo de que os acusados sao profissionais veteranos do mercado, acostumados a operar
diariamente por meio de varios intermediarios, os demais argumentos trazidos pela defesa ja estao descritos
nos itens Ill.A e 111.B.

IV.E.5. Luiz Marcos Prudéncio de Souza

174. O acusado esclarece, de inicio, que prestava servi¢os de consultoria econdmica a SLW CVC a época dos
fatos, porém nunca teve qualquer ingeréncia na recepg¢ao e especificacao de ordens.

175. O acusado também destaca que operou em 48 pregdes durante o periodo analisado, sendo que o Hamburg
nao atuou por intermédio da SLW CVC em 13 destes. A defesa sustenta que tal circunstancia, somada ao fato
de que o acusado obteve um porcentual de "ajustes do dia" mais favoravel nos pregdes em que o Hamburg
nao operou (92%) do que naqueles em que a SLW CVC intermediou negdcios do referido fundo (87,5%),
contraria frontalmente a tese acusatéria.

IV.E.6. Didgenes César Terranova

176. O acusado ndo apresentou sua defesa.

IV.E.7. Sueli Aparecida Pauletti e Edison Pereira Machado

177. Em defesa conjunta, os acusados afirmam que todos seus investimentos na bolsa eram realizados de forma
discricionaria por terceiros (no caso, pelo que se apurou, o acusado Flavio Fernandes Nave).

178. Vale destacar, ainda, que o acusado faleceu apés a apresentagéo da defesa, tal como comprovado nos autos
(fl. 7942).

IV.E.8. Gilmar José Caldeira

179. O acusado afirma que, por ser um pegueno comerciante do interior com apenas algumas nocdes elementares
sobre o mercado de capitais, outorgou poderes a terceiros para a realizagdo de seus negdécios na bolsa.

IV.F. Operagdes Intermediadas pela Novagcao DTVM

180. Entre 14.5.2003 e 15.10.2003, a Novagao DTVM intermediou negécios do Stuttgart e do Lisboa com contratos
de délar futuro, Ibovespa e juros. Para a comissao de inquérito, as operacdes intermediadas pela Novagéao
DTVM foram manipuladas para possibilitar o desvio de recursos da Prece em proveito de determinados
investidores.

181. Os negécios do Stuttgart concentraram-se no mercado futuro de Ibovespa. A titulo exemplificativo, a acusagao
aponta que, em 19.5.2003, o investidor José Roberto Funaro realizou um day-trade de 195 contratos Ibovespa
e auferiu "ajustes do dia" positivos de R$ 43 mil. No mesmo dia e mercado, o Stuttgart sofreu "ajustes do dia"
negativos de R$ 78,5 mil em funcédo da compra de 135 contratos. Segundo a comissdo de inquérito, é que as
melhores compras couberam a pessoa fisica (entre 12.980 pontos e 13.210 pontos), e as piores ao fundo
(entre 13.210 pontos e 13.260 pontos).

182. A acusacdo identificou a ocorréncia de situagbes similares em uma série de pregdes subsequentes
envolvendo, além de José Roberto Funaro, os clientes Marcelo Pizzo Lippelt, Julio Manoel Vilarico de Moura,
Erste Banking Empreedimentos, Intermediacdes e Participa¢des S/C Ltda. ("Erste Banking")[35].

183. A Novagao DTVM efetuou o cadastro do Stuttgart na BM&F em 7.5.2003, a mesma data do cadastramento,
nesta bolsa, de José Roberto Funaro. Ja Julio Manoel Vilarico de Moura, Erste Banking e Edmundo Abdul
Massih, mencionado a seguir, foram cadastrados em 4.6.2003. Nao ha informagéo a respeito do momento do
cadastro de Marcelo Pizzo Lippelt.

184. O conjunto desses negdcios, espalhados entre 14.5.2003 e 15.10.2003, é apresentado da seguinte forma:

Resumo das operacoes e ajustes com contratos de Ibovespa futuro intermediadas pela
Novacao DTVM no periodo de 14.5.2003 e 15.10.2003
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% de

n.e de "ajustes do
Comitente CcC vV Ajustes do dia _ dia"
pregoes =

positivos
Fundos
Stuttgart 2.015 || 1.495 | R$ - 913.605,00 28 17,86%
Investidores
Erste Banking 1.975 || 1.945 | R$ 885.090,00 21 90,48%
José Roberto Funaro 2.020 || 2.020 || R$ 383.670,00 31 83,87%
Julio M. \Vilarico de 100 100 R$ 18.300,00 3 100,00%
Moura
Marcelo Pizzo Lippelt 400 400 R$ 42.525,00 13 100,00%
Total 4.495 || 4.465 | R$ 68 89,71%

1.329.585,00

185. Um detalhe que chamou a atencao da comisséo de inquérito é que, apos o ultimo negécio registrado em nome

186.

187.

do Stuttgart, foram rarissimas as operagdes dos demais envolvidos e que, em nenhum caso, os ganhos
ultrapassaram R$ 1 mil. Para a acusacao, esta circunstancia reforga as suspeitas das irregularidades objeto

deste processo.

Essas mesmas irregularidades se verificariam nos negécios do Lisboa intermediados pela Novagédo DTVM no

mercado de délar futuro, sobretudo a partir de 3.6.2003. Apesar de ser cadastrado na Novagao DTVM desde
julho de 2001, o Lisboa n&o foi ativo neste intermediario até que a Quality CCTVM passou a ser responsavel

pela sua administragao, em julho de 2003.

Conforme a acusacgao, enquanto alguns dos investidores ja mencionados acima, acompanhados também de

Edmundo Abdul Massih, ostentaram resultados favoraveis neste mercado, o Lisboa, em contrapartida, sofreu

"ajustes do dia" negativos em praticamente todas as ocasidées em que operou, como se pode ver na tabela:

Resumo das operacoes e ajustes com contratos de dolar futuro intermediadas pela
Novacao DTVM no periodo de 30.5.2003 e 5.9.2003

% de
Comitente cc VV | Ajustes do dia n.* de ajust es do
pregoes dia

positivos
Fundos
Lisboa 565 395 || R$ -526.809,00 29 24,14%
Investidores
EdmundoAbdul Massil 240 240 || R$ 137.750,00 6 100,00%
Julio M. Vilarico de | 465 465 || R$ 229.250,00 12 100,00%
Moura
Marcelo Pizzo Lippelt 200 200 R$ 72.550,00 11 100,00%
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189.
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191.

192.

193.

194.

195.

196.

197.

198.

199.

Total 905 905 || R$ 439.550,00 29 100,00%

Em relacédo a Erste Banking, a acusacao constatou que o responsavel por estruturar as ordens de investimento
era Lucio Bolonha Funaro, acionista majoritario e diretor da sociedade, além de irmao e sécio de José Roberto
Funaro.

Ante o exposto, e ante a constatacdo de que o cadastro destes investidores se deu em datas préximas a do
Stuttgart, a comissao de inquérito concluiu que os investidores mencionados, assim como a Novacao DTVM,
seu diretor responsavel a época eLucio Bolonha Funaro, responsavel pela realizagdo dos negécios efetuados
pela Erste Banking, deveriam ser responsabilizados pela realizacdo de operacdes fraudulentas e praticas nao
equitativas no mercado de valores mobiliarios.

IV.F.1. Novacdo DTVM e diretor

Distribuidora e seu diretor responsavel a época, Carlos Alberto de Oliveira Ribeiro, em defesa conjunta,
sustentam que este senhor ndo tinha qualquer participacédo na especificacdo das operagdes executadas pela
Novacao DTVM. Dessa forma, mesmo que se considerasse que as irregularidades ocorreram na especificagao
das operagdes, como o0 acusado nao participava desse procedimento, ndo haveria que se falar em uma
responsabilidade de sua parte.

Para os acusados, a comissao de inquérito formou seu convencimento com base em indicios equivocados. Isto
porque o relatorio de inquérito confundiu as datas de reativagédo dos cadastros de José Roberto Funaro e de
Julio Manoel Vilarico de Moura com a data do seu efetivo cadastro na Novagdo DTVM, que eram muito
anteriores.

Apds esclarecer a suposta contradigdo apontada no relatério de inquérito a respeito de quem recebia as ordens
do Stuttgart, a defesa procurou afastar qualquer interesse da Novacao DTVM nas operagdes, consignando que
a corretagem referente aos negécios sob suspeita correspondeu a 5,5% do total de corretagem auferido no
periodo (R$ 27.168,91).

IV.F.2. José Roberto Funaro

Inicialmente, o acusado nega manter qualquer tipo de sociedade com Lucio Bolonha Funaro, a despeito do que
afirmou a comissao de inquérito.

Segundo a defesa, a esséncia da tese acusatéria consistiria na possibilidade de se direcionar negécios ja
sabidamente lucrativos a um determinado grupo de investidores e negocios desfavoraveis aos Fundos. Dai
porque as supostas irregularidades ocorreriam exclusivamente nos pregdes em que Fundos e acusados
atuassem conjuntamente.

A primeira ocasido em que o acusado e o Stuttgart operaram em conjunto teria sido em 16.5.2003, quando o
acusado realizou day-trade de 225 contratos e o Stuttgart adquiriu apenas 40. Nesta data, a despeito do que
alega a comissao de inquérito, o acusado efetuou a compra, logo no inicio do pregéo, de 105 contratos por um
preco idéntico ao preco médio obtido pelo Stuttgart na aquisicédo de seus 40 contratos. A diferenca entre os
resultados auferidos, portanto, explicar-se-ia unicamente pela natureza distinta das operagdes.

Segundo a defesa, esta situagédo se repete nos pregdes subsequentes. Em sintese, as diferengas entre os
resultados decorrem da forma de atuacdo empregada pelo acusado e pelo Stuttgart. Tivesse o acusado optado
por carregar posi¢des, como fazia o Stuttgart, o prejuizo experimentado seria ainda maior que o do Stuttgart.

O acusado encerra sua defesa com a analise das operagdes realizadas em 25.8.2003, ndo mencionadas no
relatério de inquérito. Naquela ocasido, afirma a defesa que o acusado obteve ganho de R$ 3.000,00 com day-
trades e o Stuttgart, negociando o mesmo contrato, auferiu resultado positivo de R$ 105.000,00 — valor jamais
obtido pelo acusado em um Unico dia. Se as irregularidades existissem, 0s expressivos ganhos obtidos pelo
Stuttgart Ihe teriam, decerto, sido direcionados.

IV.F3. Julio Manoel Vilarico de Moura

Apods se apresentar como um investidor eventual do mercado, o acusado argumenta que a sua " atuacdo foi de
mero investidor que se limitou a cumprir orientacdo dos técnicos da Distribuidora’”.

Por fim, a defesa alega que o reduzido escopo da analise da comissdo de inquérito impediu a apuragao das
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perdas sofridas pelo acusado ndo muito tempo antes dos fatos narrados no presente processo.

IV.F.4. Edmundo Abdul Massih

200. O acusado declara que se tornou cliente da Novacdo DTVM no ano de 2002 em virtude de relacionamento
anterior com a diretoria da distribuidora e, sobretudo, pela boa e soélida reputacdo que esta tem no mercado.

201. Devido a volatilidade do mercado futuro, e confiando nas instrugcoes recebidas da Novacdo DTVM, o acusado
informa ter operado seis vezes por intermédio desta, auferindo ao final o lucro liquido de R$ 137.000,00, o que
corresponde a aproximadamente 1% do total dos seus recursos aplicados a época. Diante disso, a defesa
argumenta que se o esquema imaginado pela comissdo de inquérito existisse, e se 0 acusado realmente
fizesse parte dele, nada poderia explicar o fato de o acusado néo direcionar um volume bem maior dos seus
recursos as operagoes tidas como irregulares.

IV.F.5. Erste Banking e Lucio Bolonha Funaro

202. A defesa aponta que Lucio Bolonha Funaro € titular de 99% do capital da Erste Banking e investe, por conta
propria ou da pessoa juridica, volumes expressivos em todos os segmentos do mercado de capitais ha mais de
15 anos.

203. A defesa alega que a comissao de inquérito apoiou-se em informagdes inveridicas para embasar sua
acusacao, pois Lucio Bolonha Funaro (i) jamais foi socio de José Carlos Batista, também acusado neste
processo; (ii) ndo é irmao de José Roberto Funaro; (iii) "jamais manteve qualquer entendimento comercial com
a Fair em nome da empresa Allegro CV"; e (iv) "ndo tem qualquer relacdo com a mencionada empresa,
inexistindo nos autos qualquer elemento que possa questionar essa afirmacdo".

204. Considerando que estas duas Ultimas informagdes foram colhidas no depoimento de Francisco Tertuliano,
diretor responsavel da Fair CCVM, os acusados tecem uma serie de comentarios sobre a atuagédo desta
corretora com relacdo a Renato Luciano Gallif3e] para, com base nisso, desacreditar este senhor e a corretora
da qual ele é diretor responsavel.

205. Em relagé@o aos negocios da Erste Banking intermediados pela Novagao DTVM no periodo, a defesa
argumenta que Stuttgart e Erste Banking jamais operaram no mesmo pregéo. Nesse sentido, nao faz sentido a
afirmagédo da acusacao de que os ganhos da Erste Banking decorreriam do direcionamento de negécios do
Stuttgart.

206. Ademais, conforme a defesa, se a Erste Banking tivesse carregado posicoes, e ndo atuado de forma agressiva
com day-trades, seus resultados poderiam ser ainda piores do que os do Stuttgart.

207. Por outro lado, para a defesa, os resultados experimentados pelo Stuttgart em 25.8.2003 e 24.9.2003, por
exemplo, demonstrariam a fragilidade da tese da acusacgao. Isto porque naquelas oportunidades o Stuttgart
obteve "ajustes do dia" positivos de R$ 105.000,00 e R$ 90.600,00, respectivamente, enquanto que, para o
acusado, ndo foi especificado nenhum negécio.

208. De forma a corrigir a alegacdo da comissao de inquérito de que " apds o dltimo negdcio registrado em nome do
Stuttgart, foram rarissimas as operagées dos demais envolvidos, e em nenhum caso 0s ganhos ultrapassaram
a casa de R$ 1 mil", a defesa apontou, com base no histérico de movimentos emitido pela BM&F, operagdes
que a Erste Banking teria realizado com contratos futuros de Ibovespa apés a Ultima atuacao dos Fundos,
nomeadamente em 22 e 23.10.2003, em 22 e 23.12.2003 € em 16.1.2004. Dessa analise, a defesa aponta
que, mesmo apds o Stuttgart encerrar seus negocios com a Novacao DTVM, a Erste Banking seguiu operando
regularmente através da Novagao, com a mesma forma de atuagéo e com resultados sensivelmente superiores
a R$ 1 mil.

209. Outros argumentos contidos nas defesas dos acusados sdo descritos mais abaixo, no item 0, porquanto se
referem especificamente a operacdes dos acusados intermediadas pela Laeta DTVM.

IV.F.6. Marcelo Pizzo Lippelt

210. O acusado nao apresentou defesa.
IV.G. Operacdes Intermediadas pela Laeta DTVM
211. Entre junho e outubro de 2003, a Laeta DTVM intermediou negécios dos fundos Hamburg, Stuttgard, Roland
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212.

213.

214.

215.

Garros e Flushing Meadow.

O Stuttgart foi cadastrado na BM&F pela Laeta DTVM em 3.4.2003 e operou por este intermediario entre
8.4.2003 e 23.10.2003. Durante este periodo, sofreu "ajustes do dia" negativos de R$ 2.478,7 mil com as
operacdes que realizou com contratos futuros de Ibovespa. O mesmo aconteceu com o Hamburg que,
cadastrado na BM&F pela Laeta DTVM em 2.6.2003, operou por este intermediario até 31.10.2003, obtendo
"ajustes do dia" negativos de R$ 706,2 mil ao longo desses quase cinco meses.

Nesse mesmo periodo, alguns clientes da Laeta DTVM comecaram a operar nesse mercado, ou voltaram a
operar com grande intensidade, obtendo "ajustes do dia" positivos em frequéncia significativa. Os investidores
que, segundo a comissao de inquérito, se enquadravam nessa categoria eram Arthur Camarinha, José Carlos
Batista, Allegro CV e Erste Banking. Estes dois Ultimos eram clientes da Fair CCV, que operava nesse mercado
por meio da Laeta DTVM.

A comisséo de inquérito ressaltou que Arhur Camarinha foi cadastrado na BM&F pela Laeta DTVM em
8.9.2003, ao passo que José Carlos Batista "apesar de ser antigo cliente da Laeta DTVM, passou novamente a
ter grande atividade a partir de 5/set/03". Nada foi mencionado quanto ao cadastro dos demais investidores, ou
da realizagéo de negécios por intermédio da Laeta DTVM, seja no periodo anterior ao da analise, seja no
periodo posterior.

A tabela abaixo compila as informacdes das operacoes intermediadas pela Laeta DTVM no mercado de
Ibovespa futuro durante este periodo, inclusive aquelas de clientes da Fair CCV.

Resumo das operacoes e ajustes com contratos de Ibovespa futuro registradas pela
Laeta DTVM no periodo de 8.4.2003 e 31.10.2003
% de
Comitente cc A% Ajustes do dia n.* de ajust es do
pregoes dia

positivos
Fundos
Stuttgart 3.285 | 3.085 || R$ - 55 21,82%

2.478.750,00
Hamburg 850 685 R$ -706.275,00 51 3,92%
Total 4135 | 3770 | P%- 106 13,21%
) ) 3.185.025,00 ’

Investidores
Fair CCV p/c Allegro | 4.325 | 4.195 || R$ 710.040,00 55 81,82%
Ccv
Fair CCV p/c Erste | 9.980 | 9.640 || R$ 1.804.470,00 80 75,00%
Banking
José Carlos Batista 975 925 R$ 242.430,00 17 88,24%
Arthur Camarinha 1.705 1.905 | R$692.250,00 8 100,00%
Total 16.985 | 16.665 | R$ 3.449.190,00 159 80,00%

216. Indicios semelhantes foram observados pela comissao de inquérito no mercado de délar futuro. Apos 2 e

3.6.2003, quando o Roland Garros foi cadastrado na BM&F pela Laeta DTVM e obteve "ajustes do dia"

positivos no valor de R$ 4,6 mil e R$ 140,7 mil, praticamente todos os demais negdcios realizados por este
fundo resultaram em "ajustes do dia" negativos, sendo que, nesse mesmo periodo, alguns dos Investidores
obtiveram "ajustes do dia" positivos em percentuais elevados. Os investidores que, segundo a comissao de
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217.

218.

219.

220.

221.

inquérito, se enquadravam nessa categoria eram Lucio Bolonha Funaro, José Carlos Batista, Arthur Camarinha,
Allegro CV e Erste Banking.

Estes mesmos indicios teriam sido verificados nas operacgdes realizadas pelo Flushing Meadow como cliente
da Fair CCV. Sem dar informacdes sobre a data do cadastro do Flushing Meadow na BM&F, a comisséo de
inquérito aponta que, entre 19.8.2003 e 31.10.2003, o fundo atuou em 10 pregdes, obtendo "ajustes do dia"
negativos em 7 deles.

A tabela abaixo compila as informacgdes das operacdes intermediadas pela Laeta DTVM no mercado de
Ibovespa futuro durante este periodo, inclusive aquelas de clientes da Fair CCV.

Resumo das operacoes e ajustes com contratos de dolar futuro registrados pela Laeta
DTVM no periodo de 2.6.2003 e 31.10.2003

% de
Comitente cc VV | Ajustes do dia n.* de ajust es do

pregoes dia
positivos

Fundos
Roland Garros 1.330 || 1.330 | R$ -712.433,00 22 27,27%
Fair CCV p/c Flushing 95 | 130 | R$-77.422,00 11 27,27%
Meadow
Total 1.425 | 1.460 | R$ -789.855,00 33 27,27%
Investidores
Fair CCV p/c Allegro CV 1.310 || 1.310 | R$ 643.168,00 20 85,00%
Fair CCV p/c Erste 3.105 | 3.105 | R$ 1.280.282,00 26 88,46%
Banking
José Carlos Batista 1.365 || 1.405 || R$ 739.496,00 36 56,25%
Arthur Camarinha 400 400 R$ 140.000,00 1 100%
Total 6.180 || 6.220 | R$ 2.802.946,00 69 85,50%

Ante o exposto, a comissao de inquérito concluiu que os investidores mencionados, assim como a Laeta
DTVM, seu diretor responsavel a época, a Fair CCV e seu diretor responsavel a época, bem como Lucio
Bolonha Funaro, responsavel pela realizagao dos negécios efetuados pela Erste Banking, e Sérgio Guaraciaba
Martins Reinas, responsavel pela realizagcdo dos negdcios da Allegro CV, deveriam ser responsabilizados pela
realizacdo de "operacoes fraudulentas" e "praticas ndo equitativas" no mercado de valores mobiliarios.

IV.G.1. Laeta DTVM e diretor

Exceto quanto aos esclarecimentos de que tanto a distribuidora, como Cezar Sassoun, seu diretor responsavel
a época, militam no mercado financeiro ha mais de trés décadas, todos os demais argumentos expostos na
defesa ja estao descritos nos itens 0 e 0.

IV.G.2. Arthur Camarinha

A defesa do acusado destaca, preliminarmente, que da parte do relatério da comissao de inquérito destinada a
descrever as operagoes realizadas ndo constam informagdes necessarias a articular o raciocinio acusatério.
Faltariam as "listagens completas das operacbes da corretora" e, com isso, ndo se poderia visualizar (i) " uma
totalizagdo de ajustes diarios positivos e negativos"; (i) uma "listagem de todos os perdedores e ganhadores";
ou (iii) "a hora exata em que seus negocios foram fechados". Tampouco haveria um " referenciamento
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apropriado de folha dos autos em que se encontraria a base documental”.

222. Este fato se torna particularmente relevante neste caso, pois, como ele ndo tinha qualquer relagao com os
demais Investidores, com os funcionarios da Prece ou dos Intermedidrios, a conexao subjetiva da sua conduta
com os fatos imputados foi deduzida com base nesses elementos objetivos, que ndo estariam bem
esclarecidos.

223. Em seguida, a defesa destaca que as operagdes que o acusado realizou nos oito pregdes analisados pela
comissao de inquérito estavam, todas elas, em linha com "sinalizagées técnicas e exteriorizagbes graficas
conducentes a suas decisdes". Aponta, também nesse sentido, que obteve lucro ndo s6 nesses oito pregdes
analisados, mas também em outras operagées, até janeiro de 2004, "por terem seus estudos e observagoes
revelado comportamento previsiveis do mercado". A defesa reitera a informagédo de que o acusado é
economista e que dispunha de patriménio compativel com os riscos relacionados as operacdes de day-trade na
BM&F.

224. Além disso, destacou-se a existéncia de varias contradicdes e obscuridades na tese da comissao de inquérito
para, entdo, concluir que ndo haveria "integracao dolosa (nem mesmo culposa)" do acusado. Seus principais
argumentos sdo 0s seguintes: (i) as operagdes do acusado, como todas as demais, eram feitas contra
mercado, sem qualquer possibilidade de ele saber que outros investidores "poderiam reverter, em seu lugar, as
operagdes de futuro de indice"; (ii) as operagdes realizadas pelo acusado ndo se coadunam com as operagdes
dos Fundos, ndo havendo qualquer "liame l6gico" ou "relacdo de causalidade intencional" entre a sua atuacao
e a dos Fundos; e (iii) todo o lucro resultante das operagoes foi integrado ao seu patriménio pessoal e nao foi
repassado a nenhum terceiro.

225. Por fim, a defesa argumenta nao s6 a inexisténcia de "praticas ndo equitativas" imputaveis ao acusado, pois
nao existira conluio do acusado com terceiros, mas, também, a inexisténcia de opera¢des fraudulentas, ja que
0 acusado ndo teria se utilizado de qualquer "artificio” ou "ardil" - 0 que nao seria sequer possivel, vez que se
tratavam de investidores qualificados.

IV.G.3 Allegro CV

226. O acusado nao apresentou defesa.

IV.G.4. Sérgio Guaraciaba Martins Reinas

227. O acusado aponta que os trés motivos que, de acordo com o relatério da comissao de inquérito, teriam
determinado a sua acusagao nao seriam procedentes.

228. O primeiro destes motivos estaria relacionado ao fato de a Allegro CV ser cliente da Fair CCV e nao poder dar
ordens diretamente a Laeta DTVM. A este respeito, o acusado afirma que a forma como as ordens eram
levadas a efeito se justificaria "face o dinamismo do mercado, e néo infringia qualquer determinacéo legal em
vigor".

229. Quanto ao segundo dos motivos, pautado no fato de o acusado ter "estranhamente declarado" desconhecer
Luciano Galli, a defesa destaca que, pela forma como a inquiricao fora feita, ele nao identificou que "Luciano
Galli" era, de fato, "Renato Luciano Galli", ou, como ele o conhecia, "Renato da Fair". Esta confusdo, alias,
seria justificada pelo fato de que nem todas as pessoas que atuam no mercado se comunicam e se identificam
por meio do seu nome e do seu sobrenome.

230. Ja quanto ao fato de o signatério ser supostamente responsavel pela emissdo das ordens da Allegro CV e
figurar na ficha cadastral deste cliente como seu "diretor e controlador”, a defesa expde que o acusado (i) sé
executava as ordens emitidas por Nico Buren; que (ii) era, tdo somente, procurador da Allegro CV, com
poderes "absolutamente limitados aqueles constantes de cada uma daquelas procuragbes[3s]"; que (iii) sua
caracterizagdo como "diretor e controlador" na ficha cadastral ndo passou de "lamentavel equivoco de
preenchimento e de interpretacdo”; e que, (iv) com a rescisdo do contrato entre Allegro CV e Fair CV, em abril
de 2004, deixou de ter qualquer mandato em vigor outorgado por aquela sociedade.

IV.G.5. Erste Banking e Lucio Bolonha Funaro

231. Em acréscimo a parte da defesa da Erste Banking que esta descrita no item 0, neste item serdo descritos o0s
argumentos especificamente relacionados as operacoes repassadas pela Fair CCV para a execucao da Laeta
DTVM.

39/65



232.

233.

234.

235.

236.

237.

238.

239.

240.

Sobre as operagdes realizadas pela Erste Banking com contratos futuros de Ibovespa, a defesa, para
demonstrar que ndo houve direcionamento de ordens, destaca, principalmente, o seguinte:

i) em volume de contratos, suas operagoes superam as realizadas pelo Stuttgart em mais de 200% e as do
Hamburg em mais de 1.180%;

i) experimentou significativos prejuizos em datas nas quais os Fundos ndo operaram ou obtiveram resultado
positivo. Como exemplo, menciona os pregdes dos dias 23.4.2003, 9.5.2003, 16.5.2003, 19.5.2003, 21.5.2003
e 12.10.2003.

Ja quanto as operagdes realizadas pela Erste Banking com contratos futuros de délar, a defesa aponta que os
Fundos obtiveram "ajustes do dia" positivos em dias em que a Erste Banking ndo operou ou em que também
teve perdas. Como exemplo, cita os pregdes de 3.6.2003, 15.7.2003, 18.7.2003 e 30.7.2003.

Além disso, segundo a defesa, os acusados, Erste Banking e Lucio Bolonha Funaro " mantiveram
permanentemente posicées de abertura credoras em contratos em suas carteiras em todas as instituicbes e em
fodos os mercados em que atuaram". Este fato demonstraria que a totalidade das suas operagdes " tinham
sdlida fundamentagcdo econémica, tais como hedge da carteira e demais ativos possuidos".

Além destes pontos, a defesa trouxe uma série de consideracdes sobre as operacdes realizadas em nome de
Lucio Bolonha Funaro, seja no mercado futuro de Ibovespa, seja no mercado futuro de délar. Porém, tais
operagdes ndo serdo aqui detalhadas, uma vez que néo sdo objeto deste processo — como relatado, a
imputacéo que é feita a este acusado diz respeito a realizagcao de negdcios em nome da Erste Banking e ndo
em nome préprio. De toda forma, considerando que Lucio Bolonha Funaro era titular de 95% do capital da
Erste Banking, vale apontar que:

i) no que concerne o mercado futuro de Ibovespa, o acusado obteve, em sua carteira prépria, "ajustes do dia"
negativos em dias em que os fundos ndo operaram ou também obtiveram "ajustes do dia" negativos
expressivamente inferiores; e

ii) no que tange ao mercado futuro de délar, o acusado obteve, em sua carteira prépria, "ajustes do dia" totais
equivalentes a R$ -1.157.341,00, quando os Fundos, em conjunto, obtiveram "ajustes do dia" de
R$ -789.855,00.

IV.G.6. José Carlos Batista

Como relatado neste item IV.G e no item IV.D, José Carlos Batista foi acusado tanto por conta de operacoes
intermediadas pela Bénus-Banval Commaodities CM, como por neg6cios intermediados pela Laeta DTVM. Dai
porque a sua defesa, descrita neste item, aborda aspectos especificos as opera¢des descritas la e aqui.

O acusado aduz em sua defesa que os resultados positivos obtidos explicam-se por sua atuagao vigorosa e
atenta aos humores do mercado. N&o obstante esta atuagéo diligente, o acusado afirma ter sofrido prejuizos
relevantes em alguns negdcios que nao foram inseridos no relatério da comissao de inquérito, como um
prejuizo de R$ 25.800,00 em um Unico dia.

A defesa também aponta que o acusado ndo atuou nos mesmos dias em que os Fundos operaram e que,
mesmo quando houve coincidéncia, a atuagao do acusado era bastante distinta da dos Fundos. Para
demonstrar este fato, bem como que as melhores operacdes nao eram direcionadas ao acusado, a defesa
destaca os resultados obtidos no pregéo do dia 14.10.2003. Nesta ocasiao o Stuttgart obteve ajustes positivos
de R$ 93.900,00 com a compra de 300 contratos de Ibovespa da série OUT3, enquanto o acusado lucrou
somente R$ 54.000,00 em day-trade de 250 contratos da mesma série.

IV.G.7. Fair CCV e diretor

Em sua defesa, a corretora e seu diretor responsavel, Francisco Augusto Tertuliano, apontam que, ao longo
dos vinte anos de sua existéncia, nenhum deles se viu envolvido em qualquer tipo de transagéo efetuada em
desacordo com a regulamentagéo vigente, nunca tendo sido punidos pelo Banco Central do Brasil em
processos administrativos sancionadores.

Apontam, ainda, que durante toda a época que atuaram no mercado de capitais, a corretora manteve um
rigoroso sistema de compliance, segundo o qual " sempre foi impossivel qualquer forma de manipulagcédo dos
negdcios da Fair [CCV]".
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241. De toda forma, destacam que a corretora, em abril de 2004, buscando se expandir por meio da abertura de
filial, contratou Renato Luciano Galli, que ja possuia diversos clientes (dentre eles, Allegro CV e Erste Banking).
E, como parte desses clientes manifestou interesse em operar na BM&F, celebrou contrato com a Laeta DTVM
para que esta passasse a executar ordens daqueles clientes.

242. A Fair CCV, nesses casos, limitava-se a receber as ordens e repassa-las para a Laeta DTVM, que era a
responsavel pela execucao e pela especificacdo dos negécios de BM&F. Condenar os acusados no presente
caso, seria responsabiliza-los por negécios que se processaram em outra corretora.

243. Por fim, esclarecem os acusados que Renato Luciano Galli foi o assessor responsavel pelo cadastramento de
Allegro CV e Erste Banking, sendo ele também que recebia as ordens emanadas de seus clientes e as
repassava para a Laeta DTVM.

IV.H Operacdes Intermediadas pela Cruzeiro do Sul CM

244. A acusagédo averiguou que os negdcios com contratos futuros de délar e DI1 intermediados pela Cruzeiro do
Sul CM em nome do Monte Carlo e do Lisboa e impuseram aos fundos, entre 15.1.2003 e 29.8.2003, "ajustes
do dia" negativos de R$ 1,27 milh&o.

245. A comissao de inquérito destacou que:

i) o Monte Carlo e o Lisboa eram clientes da Quality CCTVM, que, por nao ter autorizacdo para intermediar
negocios na BM&F, operava nesse mercado por meio da Cruzeiro do Sul CM;

ii) o administrador do Monte Carlo e do Lisboa era a prépria Quality CCTVM, cujos diretores eram Marcos
César de Cassio Lima e David Jesus Gil Fernandez, e o gestor dos fundos era a Quality Asset Management,
cujos diretores eram os mesmos da Quality CCTVM; e

iii) entre os contumazes ganhadores do periodo, todos eram pessoas relacionadas a propria Quality CCTVM.

246. A tabela a seguir resume as operagdes analisadas pela acusagéo.

Resumo das operacdes e ajustes com contratos de dolar futuro intermediadas pela
Cruzeiro do Sul CM no periodo de 15.1.2003 e 29.8.2003
% de
Comitente cc VV | Ajustes do dia n.* de ajust es do
pregoes dia

positivos
Fundos
Monte Carlo 1.025 1.100 | R$-287.978,00 51 33,33%
Lisboa 0 80 R$ -86.224,00 11391
Total 1.025 1.180 || R$-374.202,00 52 32,69%
Investidores
Marcos César de || 1.175 1.175 R$ 953.675,00 30 100,00%
Cassio Lima
David Jesus Gil 870 865 R$ 652.207,00 59 79,66%
Fernandes
Flavio Mario M. dos 110 110 R$ 52.000,00 8 100,00%
Santos
Ricardo Chagas Cruz 65 65 R$ 65.750,00 4 100,00%
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Total 2220 2215 R$ 101 88,11%
1.723.632,00
Resumo das operacées e ajustes com contratos de juro futuro intermediadas pela
Cruzeiro do Sul CV no periodo de 15.1.2003 e 29.8.2003
% de
Comitente cc VV | Ajustes do dia n.* de ajust es do
pregoes dia

positivos
Fundos
Monte Carlo 17.850 || 16.285 | R$-816.071,00 66 30,30%
Lisboa 900 900 R$ -86.599,00 4140] 0,00%
Total 18.750 | 17.185 | R$ -902.670,00 70 28,57%
Investidores
Marcos César de || 12.235 || 12.235 | R$ 813.611,00 19 100,00%
Cassio Lima
David Jesus Gil | 5.200 | 5.000 || R$ 167.604,00 23 52,17%
Fernandes
Flavio Mario M. dos | 3.420 || 3.420 | R$ 197.398,00 11 100,00%
Santos
Total 20.855 || 20.655 | R$ 53 79,24%

1.178.613,00

247. Marcos César Céssio de Lima era sécio de Ricardo Chagas Cruz na Quality Previdéncia & Investimentos Ltda.
e de David Jesus Gil Fernandez na Quality CM, Quality CCTVM, Quality Asset Management Administracéo de
Recursos S/C Ltda. e Quantity Empreendimentos e Participagdes S.A.. Flavio Mario Machado dos Santos era
funcionario da Quality CM.

248. Marcos César de Cassio Lima e David Jesus Gil Fernandez foram cadastrados na BM&F em 27.12.2002.
Flavio Mario Machado dos Santos e Ricardo Chagas Cruz cadastraram-se, respectivamente, em 24.1.2003 e
7.2.2003. O Monte Carlo e o Lisboa foram cadastrados na BM&F, pela Quality CM, em 14.2.2003 e em
7.7.2003, respectivamente, todos na sub-conta da Quality CCTVM na Cruzeiro do Sul CM.

249. A acusacao destaca também que todos os comitentes envolvidos nesses negdcios transferiram as posicdes
mantidas em aberto na Cruzeiro do Sul CM, ao fim do pregdo de 29.8.2003, para a Titulo CV. Desta data em
diante, os acusados e os fundos nao tiveram nenhuma operagao significativa que merecesse mengéao da
comissao de inquérito.[41]

250. Para a acusacao, as operacoes intermediadas pela Cruzeiro do Sul CM ostentam as mesmas caracteristicas
das demais operacdes descritas neste relatério. Em relagéo aos contratos de délar, o pregao de 25.7.2003 é
ilustrativo. Naquela ocasiao, foram especificadas ao Lisboa vendas de 80 contratos da série AGOS, que
reduziram uma posigdo comprada de 100 contratos transferida de sua conta na Novagao DTVM. As vendas
geraram "ajustes do dia" negativos de R$ 86,2 mil. O Monte Carlo também reduziu sua posicdo comprada, ao
vender 35 contratos da mesma série, e sofreu "ajustes do dia" negativos de R$ 32,8 mil. Por outro lado, Marcos
César de Cassio Lima ganhou R$12,25 mil em um day-trade envolvendo 25 contratos da mesma série AGOS3.
E, de todas as vendas, as cotacdes mais favoraveis foram destinadas a Marcos César de Cassio Lima. Tal
"coincidéncia" foi verificada inUmeras vezes durante o periodo de avaliagao.

251. Nos negécios com contratos futuros de juros, as operagdes dos fundos tornaram-se mais frequentes — e os
resultados mais expressivos - desde que a Quality CCTVM passou a administrar os Fundos, sobretudo a partir
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de maio de 2003. Dai em diante, em diversos pregbes os "ajustes do dia" negativos do Monte Carlo
coincidiram com os ganhos em day-trade de David Jesus Gil Fernandez. Nesse sentido, a acusagao destaca
que em 11, 17 e 26.5.2003 nenhum negdcio do Monte Carlo foi realizado em condi¢cées melhores do que
aqueles especificados em nome daquele comitente.

Segundo a comissao de inquérito, esta constatacdo também foi visivel nos day-trades realizados por Marcos
César de Cassio Lima. Nos pregoes de 19.8.2003 a 29.8.2003, o acusado obteve ganhos contundentes,
sempre recebendo os negdcios fechados nas melhores cotagées de compra ou de venda, em detrimento do
Monte Carlo.

O relatério de inquérito descreve também pregdes em que o Monte Carlo ndo sofreu prejuizos. Em 26.8.2003,
por exemplo, o Monte Carlo obteve "ajustes do dia" positivos no valor de R$ 96,1 mil, em negécios de compra
de contratos DI1 de quatro séries. Contudo, mesmo diante do ajuste positivo, a comissao de inquérito apontou
gue as compras realizadas pelo Monte Carlo foram em valor superior aos piores negécios de compra
especificados em nome de Marcos César de Cassio Lima.

Durante todo o periodo analisado, a Cruzeiro do Sul CM cumpria, na BM&F, as ordens dadas pela Quality
CCTVM, sempre apds o pregao e de acordo com a especificacao enviada por esta. Dessa forma, a acusacao
ponderou que era muito simples manipular a distribuigdo dos negdécios, de modo que as melhores operagdes
ficavam com os diretores e funcionarios da Quality CCTVM e as piores para os fundos exclusivos da Prece,
sendo, inclusive, utilizado este meio de negociacédo para pagamento de bénus a Ricardo Chagas Cruz,
conforme declaragéo do préprio, prestada em depoimento e transcrita no relatério da acusacao.

Embora a Cruzeiro do Sul CM afirme que ndo havia identificagao do cliente, e sim de um ndmero
correspondente, a comissao de inquérito entendeu que, ndo obstante, era possivel saber que, para um namero,
eram especificados os bons negocios e, ao outro, 0s maus negocios, 0 que ocorria constantemente,
permitindo-se, assim, a suspeita de que os negdécios ndo seguiam as normas legalmente aceitas.

Em um levantamento dos negécios especificados em nome de Marcos César, David Jesus Gil Fernandez,
Flavio Mario e Ricardo Chagas e do Monte Carlo e Lisboa com contratos de mesma série e na mesma data, a
comissao de inquérito constatou que em todos os 40 pregdes nos quais operaram simultaneamente no
mercado de DI1, e em todos os 23 pregdes nos quais operaram simultaneamente no mercado de dodlar, as
pessoas fisicas levaram vantagem sobre os fundos. Adicionalmente, Marcos César obteve um indice de acerto
em day-trade de 100% desde que passou a ter negdcios intermediados na BM&F (30 pregbes em contratos de
dolar e 23 pregdes em contratos de DI1). Flavio Mario, também, obteve tal marca positiva (8 nos contratos de
dolar e 17 nos contratos de DI1), mesmo caso de Ricardo Chagas (4 pregdes lucrativos em contratos de délar,
e 3 pregdes em contratos DI1). Apenas David Jesus Gil Fernandez sofreu alguns revezes e nao operou
unicamente em day-trades. Mesmo assim, suas operagdes nos contratos de délar e DI1 foram ajustadas
positivamente em R$ 820 mil.

Diante do exposto, a comissao de inquérito decidiu propor a responsabilizagédo, por "praticas ndo equitativas" e
"operacoes fraudulentas", de todos os Investidores envolvidos nas operagées, da Quality CCTVM, da Cruzeiro
do Sul CM e de seus respectivos diretores responsaveis.

IV.H.1. Cruzeiro do Sul CM e diretor

A defesa alega que, no que diz respeito a Cruzeiro do Sul CM e a Luis Felippe indio da Costa, o presente
processo é fundado unicamente em gratuita presuncao de responsabilidade, pois a Cruzeiro do Sul CM atuou
apenas na condi¢do de repassadora de ordens dadas por outro intermediério.

A defesa pondera que o repasse de ordens disciplinava-se, a época, pelas Instrugdes CVM n.® 382/2003 e
387/2003. Esta ultima, em seu artigo 17[42], dispunha que cabia as bolsas o estabelecimento de regras e
procedimentos para o repasse de operacoes realizadas em qualquer dos seus sistemas. Tal competéncia foi
exercida, pela BM&F, em seu Manual de Regras e Procedimentos.

Aplicando-se o normativo ao caso concreto, entende a defesa que a "distribuicao” das ordens era
responsabilidade da Quality CCTVM, cabendo a acusada apenas o0 seu registro. E era isso que ocorria, como
confirmam os vérios esclarecimentos prestados a comissao de inquérito nos autos. Nesse sentido, alega a
defesa que se os acusados nao tinham discricionariedade na distribuicdo das ordens, e se toda a acusacgao é
calcada na manipulacao dessa distribuicdo, impbe-se absolver os acusados.

Os acusados também negam possuir qualquer relacionamento com os demais envolvidos. De toda forma, ainda
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que os demais acusados fossem clientes da Cruzeiro do Sul CM, ndo seria possivel beneficia-los, ja que, como
a Cruzeiro do Sul CM era responsavel apenas pelo repasse das ordens, sequer conseguiria identificar quem
eram os comitentes finais.

262. Os acusados alegam que o fato de que alguns cédigos perdiam mais do que outros ndo poderia ser suficiente
para concluir, como fez a comissao de inquérito, que os acusados conheciam e participavam de irregularidades.
A Cruzeiro do Sul CM nao teria, segundo a defesa, qualquer dever legal e nem mesmo condi¢cdes de materiais
de realizar um controle de tal natureza, pois isso exigiria uma visao panoramica de perdas e ganhos dos
participantes do mercado, privativa da BM&F.

263. Em sintese, e assim conclui a defesa, os acusados limitaram-se a realizar o repasse de ordens, sem
conhecimento e ingeréncia sobre todo o0 processo relativo a estruturagéo das ordens e sua especificacéo.

IV.H.2. Flavio Mario Machado dos Santos

264. Inicialmente o acusado assevera que nao era operador da Quality CCTVM, como apontou a comisséo de
inquérito, mas apenas realizava seus investimentos pessoais diretamente na mesa de operagdes da Quality
CCTVM. Segundo o acusado, operar para terceiros caracterizaria a utilizacao irracional do seu tempo, no que
concerne a vantagens financeiras, visto que com seu conhecimento e patrimdnio poderia obter remuneragao
superior operando sozinho, em seu préprio nome.

265. Entende a defesa que este esclarecimento é particularmente importante para o caso concreto, pois se o
acusado fosse tido como operador, seria mais facil presumir 0 seu acesso aos procedimentos de especificacao
de ordens. Todavia, argumenta a defesa que o acusado nunca teve a seu alcance meios para influenciar na
especificagdo dos comitentes finais, motivo suficiente para que se conclua pela sua inocéncia. A referida
especificagao das ordens era realizada, segundo declaracdes de todos os envolvidos, pelo back office da
Quality CCTVM.

266. A defesa aponta que a estratégia do acusado no mercado futuro consistia em dar ordens estabelecendo os
limites minimos para a venda e limites maximos para a compra, por meio das chamadas ordens administradas
do tipo limitadas. O acusado admite que, ao menos em tese, ordens como essas podem oferecer uma margem
para que o intermediario altere a especificacdo de comitentes apos o pregdo, porém é indiscutivel que, ainda
nesta hipétese, o investidor apenas emite ordens, devendo as eventuais irregularidades ser imputadas ao
proprio intermediario.

267. Também nao seria possivel ao acusado detectar eventuais alteragdes de suas ordens, segundo a defesa, ja
que o volume de suas operagdes no periodo era bastante expressivo, o que naturalmente diminui a atengao
para cada negdcio realizado. Dessa forma, conclui a defesa no sentido de que ainda que os atos considerados
irregulares tivessem mesmo ocorrido, 0 acusado ndo poderia ser responsabilizado.

IV.H.3. Ricardo Chagas Cruz

268. A defesa sustenta que o acusado foi contratado pela Quality CCTVM como operador de mesa. No entanto,
nunca atuou como operador ou teve qualquer envolvimento na execugao de ordens, tendo apenas sob sua
responsabilidade a divulgacao pelo Brasil de produtos oferecidos pela corretora.

269. O acusado afirma que em nenhum momento operou na BM&F, sobretudo por Ihe faltar experiéncia e recursos.
As operacdes registradas em seu nome, alega, foram realizadas pela diretoria da Quality CCTVM visando a
obtencgéao de créditos que seriam utilizados no pagamento da parcela variavel de sua remuneragao. Detalhes
sobre essas operacgdes, segundo a defesa, ndo eram informados ao acusado, que apenas tomava
conhecimento dos créditos atribuidos em seu favor.

270. Por fim, considerando tais razdes e a existéncia de vinculo empregaticio entre o acusado e a Quality CCTVM,
conclui a defesa que as operagoes realizadas em nome do acusado sdo de inteira responsabilidade da Quality
CCTVM.

IV.H.4. Quality CCTVM e diretores

271. A defesa apresentada contém, em uma Unica peca, argumentos acerca de todas as acusacdes imputadas a
Quality CCTVM, a Quality Asset Management, ao diretor responsavel destas duas sociedades, Marcos César
de Cassio Lima, que também teria operado em nome préprio, e a David Jesus Gil Fernandez, também diretor
da corretora, mas acusado em razao das operagdes que teria realizado em nome préprio.

44/65



272.

273.

274.

275.

276.

277.

278.

279.

280.

281.

282.

Neste item, porém, sé serdo descritos 0os argumentos especificos (i) a acusagéo relativa a intermediacao, pela
Quality CCTVM, de negdcios, nos quais teria ficado configurada a ocorréncia de "operacoes fraudulentas" e
"praticas ndo equitativas”; (ii) a responsabilidade de Marcos César de Céssio Lima, (ii.a) como diretor
responsavel desta corretora, e (ii.b) em funcio das operacdes que realizou em nome préprio; e (iiii) a
responsabilidade de David Jesus Gil Fernandez em funcéo das operacdes que realizou em nome préprio. Os
argumentos gerais, como apontado, estdo descritos nos itens 0, 0, 0 e 0 e os especificos as demais condutas
no item 0.

Sobre o tema tratado neste item, a defesa destaca que, de um lado, David Jesus Gil Fernandez sofreu, por
diversas vezes, prejuizos em suas operagdes e, de outro, que a maior parte de seus ganhos no mercado futuro
de délar decorreu de uma posigao carregada por aproximadamente 120 dias (35% do total). Segundo a defesa,
estas caracteristicas, tomadas em conjunto, demonstrariam a inconsisténcia da tese acusatoria.

Os acusados ainda argumentam que, nos termos da Instrucdo CVM n.? 302/2003, norma de regéncia dos
fundos de investimento durante o periodo, ndo existia qualquer situagdo em que diretores de administradores
ou gestores de fundos de investimento estivessem impedidos de negociar, em nome préprio, na BM&F.

Ao final, a defesa retifica o calculo da acusacgéo a respeito dos ganhos atribuidos a David Jesus Gil Fernandez:
(i) de 5.2.2003 a 28.8.2003, o acusado efetivamente ganhou, no mercado de délar futuro, R$ 361.439,54 (e ndo
R$ 652.000,00); e (ii) de 22.1.2003 a 27.8.2003, o acusado auferiu lucro bruto, no mercado de juros, de R$
288.434,15 (e ndo R$ 197.000,00).

IV.l Administradores e Gestores dos Fundos

Conforme ja relatado, os Administradores e Gestores sdo acusados de descumprimento dos deveres de
diligéncia, previstos inciso IV do art. 57 da entao vigente Instrugdo CVM n.? 302, de 5.5.1999, por alegada
inércia na defesa do patriménio dos Fundos, os quais, com frequéncia, sofreram "ajustes do dia" negativos.
Durante todo o periodo analisado, os Fundos sofreram um total de "ajustes do dia" negativos na ordem de
R$ 17,3 milhges.

A seguir serdo expostos, resumidamente, os argumentos especificos apresentados por Administradores e
Gestores dos Fundos, que complementam os argumentos aplicaveis a todos eles, na forma ja apresentada nos
itens 0 e 0. Nos casos em que as defesas foram apresentadas conjuntamente, os argumentos serdo também
apresentados em um mesmo item. E, para uma melhor compreensdo destes argumentos, serdo transcritos
preliminarmente, no inicio de cada item, a forma de atuacdo de cada acusado (se administrador ou gestor, por
exemplo), bem como o periodo desta atuagéo, conforme as informagdes do relatério da comissao de inquérito.

IV.l.1. Banco Santos e Santos Asset Management

De acordo com o relatério da comissao de inquérito, 0 Banco Santos foi administrador de todos os Fundos de
7.10.2002 a 31.3.2003. Ja o Santos Asset Management foi gestor do Stuttgart, entre 15.10.2002 e 21.1.20083,
do Hamburg, entre 17.10.2002 e 7.1.2003, do Flushing Meadow, entre 15.2.2002 e 11.2.2003, e do Lisboa,
entre 17.10.2002 e 19.1.2003.

Os acusados esclarecem que (i) em 4.5.2005, foi decretada a liquidagao extrajudicial da Santos CCV, s6cia
majoritaria da Santos Asset Management; e que (ii) em 20.9.2005, foi decretada a faléncia do Banco Santos.
Por essa razao, o liquidante e o administrador judicial das referidas empresas, notadamente por nao terem feito
parte da sua administragdo no periodo em que ocorreram as irregularidades apontadas pela acusacéo,
requerem o recebimento de suas defesas por negativa geral.

Caso a defesa por negativa geral ndo seja aceita, os acusados aduzem que eventual aplicagao de penalidade
de multa implicaria énus financeiro para os credores dos acusados. Nesse sentido, observa-se que nesse rol de
credores figuram a propria Prece e alguns dos Fundos, os quais, se confirmada a tese da acusagao, seriam
prejudicados duplamente com eventual penalidade de multa pecuniaria aos acusados.

IV.l.2. Carlos Eduardo Guerra de Figueiredo

De acordo com o relatério da comisséo de inquérito, o acusado Carlos Eduardo Guerra de Figueiredo foi
Diretor do Banco Santos no periodo em que a instituicao foi administradora dos Fundos, de 7.10.2002 a
31.8.2008. Foi, também, diretor da Santos Asset Management, no periodo em que esta instituicdo foi gestora
de alguns dos Fundos, tal como transcrito no item anterior.

Conforme o acusado, a decretagéo da faléncia do Banco Santos, bem como a liquidagdo extrajudicial do
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Santos CCV, acionista majoritaria da Santos Asset Management, acarretaram relevantes alteracdes naquelas
empresas, inclusive nos seus arquivos e sistemas, além do afastamento compulsoério de pessoas. Isso
acarretou graves prejuizos ao preparo da defesa, em especial no que tange a produg¢édo de documentos.

IV.I.3. Quality CCTVM., Quality Asset Management e diretor

De acordo com o relatério da comissao de inquérito, a Quality CCTVM foi administradora de todos os Fundos,
de 31.3.2003 a 31.10.2003, e a Quality Asset Management foi gestora do Lisboa, de 1.7.2003 a 21.7.2003, e do
Monte Carlo, de 21.1.2003 a 31.10.2003. Marcos César de Cassio Lima foi diretor responsavel da Quality
CCTVM e da Quality Asset Management no periodo em que as instituicdes foram, respectivamente,
administradora e gestora dos Fundos.

Todos os argumentos apresentados em sua defesa conjunta ja estdo, em esséncia, sintetizados no item 0 e
nos itens 0 e 0 referentes aos argumentos comuns a todos 0s acusados e aqueles aproveitaveis aos
Administradores e Gestores.

IV.l.4. Banco Schahin

De acordo com o relatério da comissao de inquérito, o0 Banco Schahin foi gestor do fundo Roland Garros, de
15.2.2002 a 21.1.2003.

Todos os argumentos apresentados em sua defesa ja estdo, em esséncia, sintetizados nos itens 0 e 0,
referentes aos argumentos comuns a todos 0s acusados e aqueles aproveitaveis aos Administradores e aos
Gestores.

IV.1.5. Marcos Guilherme Alves Preto

De acordo com o relatério da comissao de inquérito, Marcos Guilherme Alves Preto teria sido diretor do Banco
Schain responsavel pela gestdo do Roland Garros no mesmo periodo em que a instituicao geriu este fundo,
isto é, de 15.2.2002 a 21.1.2003.

O acusado afirma, em sua defesa, que, apesar de ter assinado o contrato de gestdo da carteira do Roland
Garros, em conjunto com outro diretor do Banco Schahin, nao era o responsavel pela gestdao ou administragao
do fundo. A gestao de fundos de investimento de terceiros era desempenhada por Carlos Eduardo Schahin e
Fernando Suzuki, que, ao contrario dele, possuiam o competente registro na CVM.

Segundo a defesa, o0 acusado era diretor comercial de passivos e de relacionamento com o mercado do Banco
Schahin e ndo era sequer diretor estatutario da referida instituicéo financeira. Nao foi por outra razéo que os
documentos trazidos aos autos, inclusive aqueles fornecidos pelo préprio Banco Schahin, ndo demonstram
qualquer vinculo do acusado com a gestdo dos Fundos. Assim sendo, a ilagdo da CVM, no sentido de que o
acusado seria o responsavel pela gestao da carteira dos Fundos, seria desprovida de fundamento e
contrariaria os proprios registros desta autarquia.

Em nova manifestacéo, o acusado trouxe aos autos documento obtido posteriormente a apresentacéo da sua

defesa[43], no qual a prépria CVM, em resposta a consulta, informou que, nos anos de 2002 e 2003, " o diretor
responsavel pela prestagdo de Servigos de Administragcdo de Carteira dos Fundos de Investimentos dentro do
Banco Schahin e Schahin CCVM S/A [foi] o Sr. Carlos Eduardo Schahin™.

IV.I.6. Industrial do Brasil DTVM

De acordo com o relatério da comissao de inquérito, a Industrial do Brasil DTVM foi gestora do Monte Carlo, de
7.2.2002 a 21.1.2003.

Todos os argumentos apresentados em sua defesa ja estdo, em esséncia, sintetizados nos itens 0 e 0,
referentes aos argumentos comuns a todos os acusados e aqueles aproveitaveis aos Administradores e aos
Gestores.

IV.l.7. Eduardo Barcelos Guimardes

De acordo com o relatério da comissao de inquérito, Eduardo Barcelos Guimaraes foi o diretor da Industrial do
Brasil DTVM responséavel pela gestdo do Monte Carlo no periodo em que a distribuidora geriu o fundo, de
7.2.2002 a 21.1.2003.

O acusado afirma, em sua defesa, que, apesar de ter assinado o contrato de gestédo da carteira do Monte
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Carlo, em conjunto com outro administrador da Industrial do Brasil DTVM, n&o era o responsavel pela gestéo
ou administragédo do citado fundo. E nem poderia realizar essas fungoes, ja que nao possuia 0 competente
registro na CVM para tanto. No caso, o acusado atuava como gerente comercial na DTVM.

A CVM, por sua vez, possuia informagdes sobre quem desempenhava a atividade de gestéo de recursos de
terceiros na Industrial do Brasil DTVM, em funcao do que dispde o artigo 89, inciso 1V, da Instrugdo CVM
n.2 306/199944].

Assim sendo, a ilagdo da CVM, no sentido de que o acusado seria o responsavel pela gestao da carteira dos
Fundos, € desprovida de fundamento e contraria, inclusive, os proprios registros desta autarquia.

IV.l.8. Mellon Brascan DTVM e diretor

De acordo com o relatério da comissao de inquérito, a Mellon Brascan DTVM foi gestora do Cincinnati, de
7.10.2002 a 7.11.2002, e, nesse mesmo periodo, Eduardo Rocha Rezende foi o diretor responsavel pela
gestao deste fundo.

Com a defesa, os acusados anexam e-mail encaminhado pela Diretoria da Prece, datado de 7.10.02, no qual
foram informados acerca da alteragao dos gestores dos Fundos (fls. 5960). A partir desta data, os acusados
foram destituidos das funcdes que desempenhavam, o que ocorreu antes do periodo em que foram apuradas
as irregularidades. Nenhuma responsabilidade, portanto, pode lhes ser imputada.

IV.1.9. BMC Asset Management e diretor

De acordo com o relatério da comissao de inquérito, a BMC Asset Management foi gestora do Lisboa, de
19.5.2003 a 1.7.2003 e de 21.7.2003 a 31.10.2003. Nesses mesmos periodos, conforme o relatério da
comissao de inquérito, Geraldo Climério Pinheiro foi o diretor responsével pela gestédo do Lisboa.

Conforme a defesa apresentada, o processo, ao ter por objetivo tratar de conduta que jamais foi praticada
pelos acusados, nao teria utilidade e ndo seria compativel com os mandamentos da razoabilidade, utilidade e
proporcionalidade. Até porque a irregularidade apontada pela acusagédo nao é mais considerada grave.

No caso, o BMC Asset Management, por ser uma sociedade limitada, adotava maior simplicidade
organizacional, diferente daquela habitualmente encontrada nas sociedades anénimas. Por essa razdo, nao
havia uma hierarquia que permitisse afirmar que o acusado Geraldo Climério supervisionava as atividades de
Norival Wedekin, que era o responsavel por transmitir as ordens de investimento em nome do Fundo Lisboa.

IV.1.10. Laeco Asset Management e diretor

De acordo com o relatério da comissao de inquérito, a Laeco Asset Management foi gestora do Roland Garros,
de 21.1.2003 a 31.10.2003. Nesse mesmo periodo, e ainda conforme o relatério da comissao de inquérito,
Morris Safdié foi o diretor responsavel pela gestao deste fundo.

Ao se avaliar as duas pontas das operacdes realizadas pelo fundo Roland Garros, gerido pelos acusados,
obteve-se, no resultado final, vultoso lucro. Ndo hd, assim, como se falar em prejuizos com a estratégia
adotada, o que afasta a violagdo aos deveres de diligéncia.

De qualquer forma, ainda que os Fundos sofressem resultados negativos, isso n&o seria, por si, razdo para que
o gestor fosse responsabilizado. E, no caso, ndo houve circunstancias anormais ou imprevistas que
ensejassem diligéncias extraordinarias por parte dos acusados.

Apés a defesa, os acusados informaram a superveniéncia de fato novo, qual seja, a prolagéo da sentenca pela
12 Vara de Fazenda Publica da Comarca da Capital nos autos da Acao Civil Publica de n® 2008.001.127578-3,
ajuizada pelo Ministério Publico do Estado do Rio de Janeiro em face de Novinvest CVM e outros (incluindo a
Laeco DTVM), na qual se discutiram as mesmas ocorréncias analisadas neste processo (com foco, porém, em
eventuais atos de improbidade administrativa). Naquela sentenca, a Laeco DTVM foi absolvida das acusagdes
feitas pelo Ministério Publico, tendo o juiz consignado que os atos praticados "ndo caracteriza[ra]m atos de
improbidade administrativa, devendo ser rejeitada a acdo, sem embargo da possibilidade de, ao menos em
tese, conter outras ilicitudes, alheias ao objeto" daquele processo. Com isso, sustentam os acusados, a
sentenga corrobora 0s argumentos contidos na defesa apresentada neste processo administrativo, no sentido
de que os resultados obtidos para o Roland Garros foram positivos e que, por isso, 0s acusados nédo faltaram
com seu dever de diligéncia[45].
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IV.I.L11. P. O. G. A. e diretor

Gestora e R.O. S., seu diretor responsavel, celebraram termo de compromisso, conforme decisao do
Colegiado, de 21.10.2008.

IV.1.12. Mercatto Gestdo de Recursos e diretor

De acordo com o relatério da comissao de inquérito, a Mercatto Gestao de Recursos foi gestora do Stuttgart, de
11.2.2003 a 31.10.2003. Nesse mesmo periodo, conforme o relatério da comisséo de inquérito, Paulo Roberto
da Veiga Cardozo Monteiro foi o diretor responsavel pela gestao deste fundo.

Conforme a defesa apresentada, as carteiras de renda fixa e de agdes da Prece eram, de fato, administradas
pelos acusados. Porém, o mesmo nao se pode dizer da sua carteira de operagdes com derivativos, que,
diferentemente das demais, era gerida exclusivamente pela propria Prece, que encaminhava prontas as ordens
relativas aos negécios que pretendia realizar. Assim, as operagdes objeto da investigacdo eram geridas de
forma peculiar, na modalidade de gestao compartilhada — modalidade esta licita e permitida. Ademais, essa
caracteristica na gestao realizada pelos acusados estd comprovada nos autos, conforme os depoimentos
colhidos. Por essa razdo, os acusados ndo podem ser responsabilizados.

IV.1.13. Banco WestLB do Brasil e diretores

De acordo com o relatério da comissao de inquérito, a Banco WestLB do Brasil foi gestor do Flushing Meadow,
de 11.2.2003 a 31.10.2003. Nesse mesmo periodo, conforme o relatério da comissao de inquérito, Manfred
Jurgen Horst Wesenberg e Aristides Jannini foram os diretores responsaveis pela gestao deste fundo.

Segundo os acusados, a acusacao teria incorrido em erro material ao dispor, nas suas conclusdes, que as
supostas irregularidades nos fundos geridos pelo Banco WestLB do Brasil S/A compreendem o periodo de
fevereiro e outubro de 2003, ao passo que o proprio relatério define que as operagées inquiridas limitam-se ao
periodo entre os meses de agosto e outubro de 2003.

A acusacao também teria deixado de apresentar a listagem contendo informacdes especificas, tais como datas
de inicio e vencimento e valor, de cada uma das operagdes realizadas pelo Flushing Meadow (gerido pelos
acusados), tendo promovido, com isso, a indevida inversao do énus da prova para os acusados.

N&o obstante, os acusados conseguiram reunir informagdes sobre as operag¢des apontadas pela acusacao e
puderam comprovar a sua diligéncia. Exemplo disso estdo nas medidas que reduziram o prejuizo do Flushing
Meadow de R$ 82.714,00 para o valor de R$ 77.500,00, efetivamente sofrido (na forma apontada pela
acusacao).

Ademais, como os negdécios foram realizados por meio de pregao, no ambito da BM&F, havia, naqueles
negocios, livre interferéncia por parte de qualquer dos agentes de mercado, ndo sendo possivel falar em
operacoes pré-combinadas. Por essa razao, mostra-se improcedente e desprovida de qualquer fundamento a
acusacao de auséncia de diligéncia por parte dos acusados.

Em razéo dos termos do contrato de gestéo firmado, que previa remuneragao variavel, conforme o
desempenho semestral do Flushing Meadow, nao havia razao para adotar praticas negociais que restringissem
a rentabilidade obtida por aquele fundo.

IV.J Acusados Relacionados a Prece

Apurou-se que Carlos Eduardo Carneiro Lemos era o gerente de investimentos da Prece durante o periodo
compreendido entre outubro de 2002 e janeiro de 2003. A este respeito, a comissao de inquérito destacou que:

i) conforme declaragées de L. E. B. R. G., operador de mesa da L. DTVM que recepcionou as ordens em nome
dos Fundos, e de todos os diretores desta distribuidora, o responsavel por emitir ordens em nome dos Fundos
era Christian de Almeida Rego, primo de Carlos Eduardo Carneiro Lemos, o qual ndo tinha nenhum vinculo
com qualquer gestor ou administrador dos Fundos e nem mesmo era mencionado na ficha cadastral dos
Fundos como pessoa autorizada a dar ordens;

ii) o administrador dos fundos, o Banco Santos, afirmou que a gestao era feita pela prépria Prece, na pessoa de
Carlos Eduardo Carneiro Lemos; e

iii) nenhum dos gestores contratados pelos Fundos no periodo confirmou ter realmente realizado a gestéo dos
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fundos exclusivos da Prece.

Fundamentando-se nessas circunstancias e nas relacdes pessoais ou profissionais que Carlos Eduardo
Carneiro Lemos mantinha com alguns dos demais envolvidos neste processo, todas indicadas neste relatério, a
comissao de inquérito concluiu que, entre outubro de 2002 e janeiro de 2003, era ele quem, de fato, realizava a
gestao dos Fundos, sendo que, no caso das operagdes intermediadas pela L. DTVM, a gestéo era realizada
por meio de Christian de Almeida Rego.

Segundo a acusacao, embora os negécios ocorridos na BM&F tenham aparente licitude, a operacionalizagao
desses investimentos deu cunho de legalidade ao desvio de recursos dos Fundos para determinados clientes
das corretoras e distribuidoras intermediadoras dos negécios. Apenas durante o periodo em que Carlos
Eduardo Carneiro Lemos era gerente de investimentos da Prece, os "ajustes do dia" negativos sofridos pelos
Fundos teriam totalizado R$ 8,3 milhdes.

Assim sendo, a acusacao prop0s a responsabilizagdo de Carlos Eduardo Carneiro Lemos e, como
consequéncia, de Zilton Neme da Silva e Renato Guerra Marques, membros do comité de investimentos da
Prece nesse primeiro periodo, pela ocorréncia de "operagao fraudulenta” e de "préatica nao equitativa".

IV.J.1 Carlos Eduardo Carneiro Lemos

Inicialmente, o acusado nega ser primo de Murillo de Almeida Rego, conforme asseverou a comisséo de
inquérito em seu relatério. Nesse sentido, aponta que o pai de Murillo de Aimeida Rego teria sido casado com a
sua tia. Afirma, ainda, que este relacionamento "se encerrou ha mais de dez anos e [que] nunca houve uma
real aproximagdo entre essas pessoas, enquanto o casamento de um e a tia do outro durou'.

A defesa nega, também, que o acusado era gestor dos Fundos, aduzindo que:

i) 0 acusado nao possuia tempo habil para cuidar da gestdo dos Fundos, pois |he competia (i.a) acompanhar
uma auditoria de rotina realizada pela Secretaria de Previdéncia Complementar; (i.b) preparar o plano de
investimentos para 2003; e (i.c) gerir a carteira propria da Prece;

ii) eventual troca de informacdes com os gestores acerca de conjuntura macroecondmica e estratégias de
investimento ndo é gestao; e

iii) a mengéo a seu nome feita por alguns acusados pode ser explicada pelo fato de o acusado ter atuado como
porta-voz de outros 6érgdos da Prece, como do comité de investimentos, da diretoria, da coordenadoria
financeira e do conselho deliberativo.

Segunda a defesa, o que efetivamente cabia ao acusado, em relagédo aos Fundos, era" analisar sua
performance e, em caso de uma concluséo de resultados insatisfatérios para a PRECE, apresentar um
relatdrio para o Comité de Investimentos, composto de outras seis pessoas, além do Defendente, que, por sua
vez, ao elaborar seu parecer, levaria o Conselho Deliberativo a tomar uma atitude".

tece criticas a Instrugdo CVM n.2 8/1979, alegando que "o que se tem hoje ndo passa de um arremedo de
norma, que acaba por impedir qualquer tipificacdo precisa e leva ao inteiro desprestigio das atividades
reguladoras e fiscalizadoras".

IV.J.2 Zilton Neme da Silva

A defesa esclarece que o acusado, funcionario de carreira da Prece, " ndo exerce, nem nunca exerceu a
atividade de intermediagcdo no mercado de valores mobiliarios, tampouco desempenha ou desempenhou a
funcdo de administrador de fundos, atividades cujo desempenho constitui o objeto do presente inquérito".

Segundo o acusado, " Conforme aprovagdo do Conselho Deliberativo, a partir de julho de 2001 a PRECE
terceirizou a administragdo dos seus Fundos Exclusivos, bem como a gestdo dessas carteiras, contratando
instituicées financeiras para essa finalidade, (...) ficando sob a administracdo da Fundacéo tdo somente a sua
carteira prépria". E, como o objetivo da contratagao de tais servigos era que eles fossem desempenhados de
modo eficiente e profissional, a fundagéo decidiu se limitar a acompanhar o dia-a-dia das operag¢des por meio
de seu gerente de investimentos.

A defesa pondera, entretanto, que por se tratar de entidade de previdéncia fechada complementar, a Prece é
sujeita a exigéncias regulatérias proprias, inclusive no que diz respeito a elaboragcao de uma politica de
investimentos, necessariamente executada por comités especificos. Nessa medida, o acusado entende ser
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perfeitamente normal que tais comités exergam certa influéncia sobre a gestdo dos ativos dos Fundos.

326. O acusado afirma que as suas competéncias, de acordo com as regras internas da Prece, ndo tinham
"natureza executiva que implicasse autorizagdo para a realizacdo de operagbes no 4mbito dos investimentos
da fundacéo e, consequentemente, responsabilidade pela execucdo desses negocios".

327. Alega a defesa que cabia ao acusado apenas a supervisdo da geréncia de investimentos, esta sim competente,
nos termos das regras internas, para realizar certas operagdes de curto prazo em situagdes favoraveis do
mercado. A referida superviséo, contudo, era da rentabilidade auferida, e ndo das operagdes propriamente
ditas. Diante dessas consideracdes, conclui a defesa ser evidente a completa desvinculagédo do acusado a
quaisquer atos executivos relacionados aos investimentos da Prece, do que decorreria a absoluta
improcedéncia das acusagdes que lhe foram imputadas.

328. Por fim, 0 acusado faz mengéo a julgamento da CVM envolvendo a prépria Prece, em que eram apontadas
irregularidades semelhantes as que sao aventadas neste processo.j46] Naquela ocasiao, observa a defesa, o
acusado ndo sequer foi acusado, sendo que, dentre as pessoas que efetivamente foram acusadas, todas que
faziam parte da administragédo da Prece foram absolvidas.

IV.J.3 Renato Guerra Marques

329. Exceto quanto as alegagbes de que os " negdcios efetuados em nome dos fundos da Prece (...) ndo eram de
sua algada, pois os fundos tinham um mandato de gestao externa" e de que " quanto as corretoras, que
intermediavam para os fundos exclusivos, essa escolha estava submetida ao administrador ou gestor de cada
fundo’, os demais argumentos apresentados pela defesa ja estdo, em esséncia, sintetizados no item 0,
referente aos argumentos comuns a todos os acusados.

V. Termos de Compromisso

330. Dentre os noventa e trés acusados, vinte e trés manifestaram interesse em celebrar termo de compromisso.
Alguns deles, porém, nao chegaram a efetivamente apresentar uma proposta, nos termos do §2° do art. 7° da
Instrugdo CVM n.2 390, de 8.5.2001.

331. Os termos de compromisso que foram aceitos pelo Colegiado estao descritos ao longo do relatério, no item
especifico de cada um dos respectivos acusados.

332. Ha, porém, algumas propostas que nao foram aceitas. Na reunido de 25.6.2008, o Colegiado deliberou pela
rejeicdo das propostas de termo de compromisso apresentadas por (i) Fair Corretora de Cambio S.A. e
Francisco Augusto Tertuliano, (ii) Mercatto Gestao de Recursos Ltda. e Paulo Roberto da Veiga Cardozo
Monteiro, (iii) Novacao DTVM Ltda. e Carlos Alberto de Oliveira Ribeiro, (iv) Angelo da Silva Carneiro, e (v)
José Roberto Funaro (fls.7.687-9). Também foi rejeitada a proposta apresentada por Dionisio Leles da Silva
Filho, esta, porém, em reunido realizada em 14.7.2009.

333. Ha, ainda, uma proposta de termo de compromisso pendente de andlise. Nesta proposta, que foi apresentada
apods o processo ter sido distribuido para apreciacao das defesas, Bernardo de Mello Barreto Carvalho prop6e
o pagamento de R$ 10,4 mil, equivalente a 20% dos ganhos supostamente auferidos por ele na operagao
analisada neste processo.

VI. Pedido de adiamento da sessao de julgamento

334. O acusado Carlos Eduardo Carneiro Lemos, em 19.6.2012, apresentou expediente, juntado aos autos em
21.6.2012, requerendo o adiamento da sessao de julgamento do processo em epigrafe, para o fim de constituir
novo advogado. Em despacho de 21.6.2012, indeferi, pelos fundamentos la expostos, o pedido de adiamento
em questao, notadamente por nao vislumbrar, na situagao apresentada, qualquer prejuizo para o exercicio do
direito de defesa do acusado neste processo administrativo sancionador.

E o relatério.
Rio de Janeiro, 25 de junho de 2012.
Otavio Yazbek

Diretor Relator
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Processo Administrativo Sancionador CVM n.2 RJ 13/2005

1. (Reg. Col. n.? 6048/2008)
2.

Assunto: Operagdes fraudulentas, praticas ndo equitativas,
exercicio irregular de atividade de agente autbnomo e
descumprimento do dever de diligéncia dos administradores e
dos gestores de fundos de investimento.

Diretor Relator: Otavio Yazbek

l. Termo de Compromisso

1. Conforme relatado, o acusado Bernardo de Mello Barreto Carvalho apresentou proposta de termo de
compromisso, comprometendo-se a pagar a CVM o valor correspondente a 20% dos ganhos obtidos em
virtude da operacéo irregular que lhe foi atribuida. Noto, aqui, a absoluta inadequacao do critério adotado para
a formulagéo de proposta em casos dessa natureza. A piorar a situacao, a referida proposta foi apresentada
inoportunamente e envolve apenas um acusado (ndo havendo, portanto, quaisquer beneficios em termos de
economia e de celeridade processual), motivo pelo qual proponho a sua rejeicao.

Il. Preliminares

2. Inicialmente, cumpre tratar de alguns dos argumentos apresentados pelos acusados que, se acolhidos,
permitiriam decidir antecipadamente o caso, independentemente da andlise do mérito.

3. Um argumento levantado que, adianto, deve ser acatado é aquele que defende ser inaplicavel o disposto na
Instrugdo CVM n.2 302/1999, exclusivamente em relagdo aos Fundos organizados sob a forma de fundos de
investimento financeiro. De fato, enquanto a Lei n.? 10.303/2001 atribuiu a CVM a competéncia para regular,
dentre outras coisas, os antigos Fundos de Investimento Financeiro (os FIFs), a Deciséo Conjunta CVM-
BACEN n.? 10/2002 tratou do processo de transicdo, deixando claro que, enquanto ndo fossem editadas pela
CVM normas préprias, com base na sua nova competéncia, permaneceriam em vigor as disposi¢des
regulamentares editadas pelo Banco Central. E como a norma matriz da propria da CVM sobre fundos, a
Instrucdo CVM n.? 409/2004, s6 foi editada posteriormente, o0 Regulamento Anexo a Circular BCB
n.2 2.616/1995 era o ato normativo aplicavel, a época dos fatos, aqueles FIFs, ndo sendo possivel se falar,
assim, em infracdo a Instrucdo CVM n.? 302/1999, que disciplinava "a constituicdo, a administragcdo, o
funcionamento e a divulgagéo de informagbes dos fundos de investimento em titulos e valores mobiliarios".
Ademais, e exclusivamente com relagao aos Gestores, é de se destacar que o art. 51, § 1, da Instrucao CVM
n.2 302/1999, nao oferece respaldo a tentativa da comissao de inquérito de estender, a eles, um dever de
conduta que era expressamente dirigido aos administradores.

4. Por essas razdes, absolvo, desde ja, e sem a necessidade de maiores consideragdes quanto aos argumentos
trazidos pelos acusados, os administradores, 0s gestores e o0s respectivos diretores cuja atuagao relaciona-se
ao Flushing Meadow, ao Lisboa, ao Roland Garros, ao Monte Carlo e ao Cincinatti, bem como os gestores do
Stuttgart e do Hamburg, ambos FITVM.

5. E preciso enfrentar, também, a alegada ocorréncia de prescrigdo, ponderada nos memoriais recentemente
apresentados, bem como nas sustentagbes orais proferidas. Nesses casos, porém, ndo subsiste razdo aos
acusados, em fungéo do que dispde o paragrafo 2° do art. 2°, da Lei n? 9.873/99, segundo o qual incide o prazo
previsto na legislacao penal "quando o fato objeto da acdo punitiva da Administracdo também constituir crime".
E os fatos aqui analisados, indubitavelmente, configuram indicios do crime previsto no artigo 27-C, da Lei
n.? 6.385/1976, alterada pela Lei n.? 10.303/2001, a saber: "realizar operagées simuladas ou executar outras
manobras fraudulentas, com a finalidade de alterar artificialmente o regular funcionamento dos mercados de
valores mobiliarios em bolsa de valores, de mercadorias e de futuros, no mercado de balcdo ou no mercado de
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12.

balcao organizado, com o fim de obter vantagem indevida ou lucro, para si ou para outrem, ou causar dano a
terceiros". Alias, foi justamente por isso que, ao final da peca acusatoria, foi proposta a remessa de cépia do
relatério ao Ministério Publico Federal. Assim sendo, e considerando que o prazo prescricional para o crime
mencionado é de 12 anos (art. 109, inciso lll, do Cédigo Penal, combinado com o art. 27-C, da Lei n.®
6.385/1976), noto que tal prazo nao foi superado, tendo em vista, ainda, que a intimacado dos acusados para
apresentacao de defesas ocorreu em dezembro de 2006.

O mesmo se conclui para a alegada prescri¢do intercorrente, cogitada nos memoriais recentemente
apresentados, bem como nas sustentagées orais proferidas. Como, apds o prazo para apresentagao das
defesas, iniciou-se uma longa discussao (largamente documentada e que foi objeto das correspondentes
publicacdes) acerca das propostas de termo de compromisso apresentadas pelos acusados, € a ultima
proposta foi levada para analise do Colegiado em 14.7.2009, o processo s0 foi distribuido ao relator em
21.7.2009. E, como a prescrigao se da em relagdo ao processo (e ndo as partes especificamente consideradas)
€ 0 processo, ao longo de toda a sua tramitagdo, antes e depois da distribuicdo, ndo permaneceu "paralisado
(...) pendente de julgamento ou despacho" por mais de trés anos, também nédo ha que se falar em prescri¢cdo
intercorrente. Ademais, aponto que, tendo em vista a forma pela qual se realizaram as investigacoes e a forma
pela qual, consequentemente, estdo imbricadas as condutas dos diversos agentes, ndo ha nem mesmo que se
falar na possibilidade de separagao de processos, conforme suscitado em um dos memoriais.

Além disso, nao procede a alegada violagéo ao direito de defesa neste processo. Argumentou-se, nesse
sentido, que os acusados nao teriam tido a possibilidade de exercer tal direito durante a fase de inquérito.
Sucede que, nesta fase, como os proprios acusados reconhecem, ainda ndo existia sequer o processo
administrativo sancionador e a respectiva acusagao. Apenas, naquele momento, a administragao realizou
diligéncias, circunscritas as atividades inquisitérias e informativas, com o objetivo especifico de se concluir pela
formulagéo de acusacao ou pelo arquivamento daquilo que foi analisado.

Discordo, da mesma forma, do argumento de que a acusagao seria inepta e, por isso também, que o direito de
defesa dos acusados teria sido prejudicado. Isso porque, ao contrario do que se argumentou, a acusagao
delimitou os fatos analisados, a conduta ou a omissao de cada um dos acusados, tendo, ao final, embasado,
de maneira suficientemente coerente e fundamentada, as infragées apontadas. E, ademais, da leitura das
defesas, noto que os acusados ndo s6 compreenderam a peca acusatdria, como puderam se defender com
relacdo a base fatica e aos fundamentos la expostos.

Alguns acusados enumeraram, ainda, informacdes e documentos que deveriam ter acompanhado a acusacao
formulada. Esse tipo de argumento, porém, ndo pode servir para dar fundamento a alegacao de cerceamento
de defesa, pois é 6bvio que o julgamento dos atos praticados pelos acusados ficara restrito as informagoes e
aos documentos apresentados pela acusagao — sobre o0s quais, repita-se, foi perfeitamente possivel a
apresentacao de defesa.

Alguns acusados, porém, foram além da alegacao de inépcia da peca acusatdria e requereram a producédo de
documentos relacionados aos horarios das operacoes objeto da analise do presente processo e as
contrapartes das respectivas operacdes. Nao vislumbro, em nenhum desses casos, como essas provas
requeridas podem ser necessarias a instrugao do presente processo. Como melhor explorarei a seguir, a
estrutura do suposto esquema objeto do presente processo independia das contrapartes das respectivas
operacgdes. E a especificacao, feita a posteriori e sobre uma massa de operagdes, ndo garantia,
necessariamente, que o horario de realizacdo de uma operagao correspondesse ao horario em que a ordem foi
emitida.

Em um argumento mais isolado aduziu-se suposta violagéo ao principio da legalidade, tendo em vista que a
definicdo de "operagao fraudulenta” e "pratica ndo equitativa” esta descrita em Instrugdo da CVM, sem o
necessario status legal. Nao faz sentido esse argumento, especialmente porque a Lei n.? 6.385/1976, em seu
art. 18, inciso Il, alinea "b", confere expressamente a CVM competéncia para definir "a configuragcao de
condigoes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobilidrios, ou de manipulacdo de prego;
operacgées fraudulentas e praticas nao equitativas na distribuicdo ou intermediag&o de valores".

Sobre a suposta generalidade da acusacgao, bem como sobre a sua formulagdo com base em indicios ou em
"mera plausibilidade", este Colegiado, por diversas ocasites[47], ja consolidou o entendimento de que a
presenca de indicios variados e convergentes € suficiente para a formulagdo de uma pec¢a acusatoria e,
eventualmente, de uma condenacéo. Alias, nem mesmo o voto do entao diretor Pedro Oliva Marcilio de Souza
citado nas defesas diz o contrério, ja que naquele voto apenas se ponderou que, no caso entdo apreciado, nao
havia provas ou "indicios suficientes que permitissem" concordar com a conclusio da acusacao [48]. E, como

52/65



13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

se nao bastasse, o CRSFN, ao apreciar este processo administrativo, ndo sé reiterou a admissibilidade da
prova indicidria — que nao foi afastada no voto do referido diretor, repita-se —, como reformou a decisdo da
CVM, interpretando de maneira distinta a questdo da suficiéncia dos indicios naquele caso concreto[49].

Também nesse mesmo sentido rejeito 0 argumento de que a acusacao nao comprovou o dolo especifico na
conduta dos acusados, como imprescindivel para a imputagao de realizagdo de "operagdes fraudulentas” e
"praticas ndo equitativas”. A acusacdo, como mencionado, somou uma série de indicios para, entao,
apresentar a concluséo de que foram praticadas as irregularidades mencionadas. Claro que, para cada
acusado, podem ser considerados indicios diferentes. E que, em alguns casos, um indicio pode operar com
mais forga, contra ou a favor de um acusado, conforme o todo que se apresente. Esse tipo de andlise, porém,
faz parte da apreciagdo do mérito do caso, que envolvera a contraposicao dos elementos colhidos pela
acusacao e sua relevancia para a analise da conduta de cada acusado, levando-se em conta, ainda, os
argumentos e documentos trazidos com as defesas respectivas, acerca desses mesmos pontos.

Nessa linha, observo que os demais argumentos apresentados como preliminares, na verdade, se confundem
com a analise de mérito, razdo pela qual serdo considerados e debatidos ao longo da préxima parte do voto.

I1l. Mérito

O presente caso, assim como os demais que tratam do mesmo assunto, alguns dos quais ja julgados pela
autarquia[so], se reveste de relevantes dificuldades, tendo em vista seu objeto e o arcabougo regulatério
existente a época dos fatos, para os mercados e atividades em questéao.

Como visto, foram apuradas praticas relacionadas a especificagao de operagdes realizadas em mercado futuro,
ou seja, ao processo de atribuicdo das operagdes realizadas aos seus titulares, no periodo de 9.10.2002 a
31.10.2003, em detrimento de um determinado tipo de investidor, que sao fundos de investimento exclusivos
de titularidade de fundos de penséo.

De inicio, esclareco que, embora a acusacao tenha falado em "operacgdes fraudulentas" e em "praticas nao
equitativas”, entendo que, dada a estrutura descrita, é apenas dessas Ultimas que se deveria tratar. Com efeito,
neste caso em especial, parece-me que nao € o caso de se falar em "operagées fraudulentas". Afinal, se
pressupde, nas operagdes realizadas, a anuéncia e até a participacao das pessoas envolvidas na gestao dos
fundos[s1]. Por isso mesmo, entendo que todos os acusados devem ser absolvidos dessa imputacdo. Nao
obstante, parece coerente o enquadramento das situacdes analisadas como "praticas ndo equitativas", pois
houve, sem sombra de duvida, o tratamento desigual entre as partes quando da realizagdo do mesmo tipo de
operacoes (ou quando da sua distribuicao), dentro de um mesmo ambiente de negociagéao.

A CVM tornou-se competente para a regulagdo dos mercados de derivativos com a Lei n.2 10.303/2001. A
época dos fatos, como se sabe, ainda nao vigorava a Instrucdo CVM n.? 387, de 28.4.2003, com base na qual
se estabeleceram grades horérias[52] para a especificagdo de operac¢des e com a qual passou também a
vigorar um regime mais rigoroso de registro de ordens para os intermediarios que operavam naqueles
mercados]s3]. A especificacdo das operagdes, naquela época, ainda podia ser feita ao fim do dia. Em razédo
dessa situacao, era possivel que o intermediario, dispondo, ao final do periodo, de um relevante volume de
operacoes nao especificadas, e ja sabendo quais posi¢cdes seriam ganhadoras e quais seriam perdedoras (por
ja conhecer o comportamento subsequente do mercado e suas condi¢des quando da apuracao do preco de
ajuste), atribuisse a determinados participantes posicdes sistematicamente ganhadoras e deixasse todas as
posicdes perdedoras do estoque existente para alguns poucos participantes. Pior, tal situagédo era agravada
pela multiplicidade de procedimentos de registro de ordens entao existente e pela fragilidade da maior parte
deles. Afinal, havendo um registro adequado das ordens recebidas, dificulta-se a especificacdo maliciosa, a
posteriori, criando-se, no minimo, rastros das irregularidades praticadas.

Via de regra, e como a acusacao indica ter ocorrido no presente caso, 0s participantes prejudicados pela
distribuicdo direcionada eram fundos de investimento relacionados a fundos de penséo que, ademais, nem
podiam realizar day-trades. As perdas por eles sofridas concentravam-se, entdo, apenas no primeiro ajuste
pago, uma vez que, dai em diante, as posi¢des ja estavam marcadas a mercado.

Os indicios de irregularidade, nesses casos, comegam a aparecer quando se identifica que, operando em um
mesmo intermedidrio, determinados clientes ou grupos de clientes concentram, sistematicamente, resultados
bem melhores do que outros nos primeiros ajustes diarios de suas operagdes. E dai decorre outra dificuldade
para a investigacao das irregularidades em casos como este: as operac¢des onde se vislumbra irregularidade
nem mesmo tém, como contrapartes, os beneficiados e os prejudicados. Nao é o fechamento do negécio que é
direcionado. Assim, nesse tipo de esquema, os participantes beneficiados e prejudicados mantém, entre si,
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apenas uma relacéo indireta, na medida em que é aquela massa de operagdes existente no intermediario ao
término do pregdo que sera distribuida entre um conjunto de clientes que os engloba.

E com base nessas consideragdes, alids, que aproveito para afastar o recorrente argumento de defesa de que
a assimetria dos ganhos obtidos por Investidores e os prejuizos incorridos pelos Fundos, assim como a
assimetria no nimero de contratos negociados, demonstrariam, por si sé, a inexisténcia das irregularidades
apontadas pela comissao de inquérito.

De qualquer maneira, dessa descricao fica evidente a dificuldade para a identificacéo, a partir de determinados
indicios, de arranjos muito mais complexos destinados a transferir resultados ou a atribuir perdas para, no
caso, os Fundos. Pode ser, por exemplo, que clientes que operem com estratégias de day-trade tenham uma
maior concentragao de resultados positivos do que clientes que assumem posi¢des de longo prazo — estes
ultimos, afinal, nao operam tendo em vista o comportamento de curtissimo prazo do mercado e suas
expectativas em relacdo a ele. Assim, entendo que a mera concentracao de resultados positivos em clientes
que operavam com essa logica pode ndo ser, isoladamente, considerada indicio suficiente para associa-los a
um esquema como o descrito pela acusagéo do presente processo.

Isto posto, cumpre analisar a atuagéo singular de cada um dos Investidores. E, para o fim de avaliar se estes
acusados devem ser responsabilizados por ter participado de um esquema como o descrito pela comissao de
inquérito, parece-me necessario ir além da constatacédo acerca dos "ajustes do dia" positivos e negativos. E
necessario, antes de qualquer outra coisa, relacionar as operagées dos Investidores com as operacoes
realizadas pelos Fundos: para que o esquema funcionasse, os Investidores e os Fundos teriam que atuar por
um mesmo intermediario durante um mesmo periodo. Mas nao é s6. Deve-se tragar vinculos, de uma forma
mais ou menos direta, entre (i) o Investidor; (ii) alguém relacionado a gestao dos Fundos; e (iii) alguém
relacionado aos intermediarios responsaveis pelas operacdes realizadas por esses mesmos investidores e
fundos.

Assim, progressivamente, se vao reforcando os indicios de atuagao irregular. Sem davida que, em alguns
casos € possivel que um desses vinculos nao fique explicito e, mesmo assim, que outros indicios acabem por
reforgcar, ou mesmo por dispensar, uma ou outra dessas conexdes — como indicios que séo, a respectiva
avaliagao deve ser feita a partir do todo, do conjunto por eles formado, que pode ndo ser a mera soma
aritmética de cada um dos seus tragos ou notas.

Este, contudo, ndo é o caso dos acusados Marcio Saloméo Chadud, Mario Jamil Chadud, Gilmar José
Caldeira, Arthur Camarinha, Edmundo Abdul Massih, Newton Augusto Cardoso de Oliveira, Diégenes César
Terranova, Rodrigo Bezerra de Melo Paraense, Angelo da Silva Carneiro e Bernardo de Mello Barreto
Carvalho. O reduzido nimero de operagdes realizadas por estes Investidores que foi analisado pela comissao
inquérito, associado a inexisténcia de outros vinculos capazes de reforgar os indicios dados pela mera
consideragao dos resultados obtidos, levam-me a decidir pela absolvigdo desses acusados naquilo que envolve
o0 suposto desrespeito a Instrugdo CVM n.2 8/1979.

E digo isso mesmo reconhecendo que, no caso de alguns desses acusados, sendo em boa parte deles, nao
deixa de ser suspeito o fato de eles terem comegado a operar por intermédio de uma ou outra corretora
exatamente no mesmo periodo em que os Fundos comegaram a sofrer perdas por conta de operacdes
realizadas nos mesmos intermediarios. Contudo, como mencionei, sem identificar, no minimo, um vinculo
desses Investidores com alguém relacionado a gestao dos Fundos ou aos respectivos Intermediarios, a
simples frequéncia de resultados positivos durante os periodos analisados nao parece bastante para implicar a
condenagao desses acusados. Pelo contréario: diante dos fatos narrados no relatério da comissao de inquérito,
e dos demais dados constantes dos autos, ndo me parece que fosse possivel outra conclusdo senéo a
absolvigdo dos Investidores.

Esta mesma légica se aplica a avaliagdo da conduta dos acusados Flavio Mario Machado dos Santos,
Fernando Antonio Cavendish Soares, Horacio Pires Adao, José Carlos Batista, Flavio Fernandes Nave,
Geraldo Pereira Junior, Luiz Marcos Prudéncio de Souza, Sueli Aparecida Pauletti, Erste Banking (por cujas
ordens, Lucio Bolonha Funaro era o responsével), Allegro C.V., Sérgio Guaraciaba Martins Reinas, Marcelo
Pizzo Lippelt, Julio Manoel Vilarico de Moura e José Roberto Funaro. Embora, nestes casos, a amostragem
analisada demonstre uma atuacao mais intensa por parte desses Investidores, também neles se observando a
concentracao de resultados favoraveis, a nao identificagao de vinculos mais diretos com a gestao dos Fundos
ou com os respectivos Intermediarios, assim como a auséncia de outros indicios, parece impor, igualmente, a
conclusao pela absolvicdo destes acusados quanto as imputagdes relacionadas ao descumprimento da
Instrucdo CVM n.° 8/1979. Novamente, ndo deixam de existir determinados indicios de irregularidade — estes,
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porém, ndo sao suficientemente robustos para suportar a manutengéo do que se afirmou na acusagéo.

Situacao distinta parece ser a daqueles Investidores que, de uma forma mais ou menos direta, mantinham
algum vinculo com pessoas relacionadas aos Intermediarios e, ainda, com alguém que mantinha relagdo mais
direta com os Fundos.

Vejamos, primeiro, quanto as operagoes intermediadas pela Novinvest CVM, o caso de Gayle Rozane
Guilherme Mendes Lemos, Christian Almeida Rego, Rogéria Costa Beber, Bruno Grain de Oliveira Rodrigues e
Ricardo Siqueira Rodrigues.

Todos esses Investidores, como consta do relatério, mantinham relacionamentos, mais ou menos diretos, com
Carlos Eduardo Carneiro Lemos, que, durante o periodo compreendido entre outubro de 2002 e janeiro de
2003 (periodo dessas operacgoes intermediadas pela Novinvest CVM), ndo s6 era responsavel pela geréncia de
investimento da Prece, mas, de acordo com o apurado, foi o efetivo responsavel pela gestao dos Fundos.

Antes de analisar a situacao dessas pessoas, porém, entendo ser necessério apenas explorar um pouco mais
a questao da posigao de Carlos Eduardo Carneiro Lemos na PRECE. Isso porque, em sua defesa, o acusado
afirma que ndo desempenhava essa funcéo. O fato €, porém, que os indicios constantes dos autos sao
significativos e, a meu ver, suficientes para subsidiar a conclusdo de que ele era o efetivo responsavel pela
gestao dos Fundos. Veja-se que, ao longo do periodo em que ele foi gerente de investimentos da Prece, os
Fundos tiveram cinco gestores diferentes e que, entre estes gestores, um limitou-se a dizer que nunca
efetivamente desempenhou esta fungéo, um afirmou que a gestao era feita pela "mesa de operagdes” da
Prece, e outros dois atribuiram a gestdo do patriménio dos Fundos ao seu administrador, o Banco Santos. O
ultimo gestor era o Santos Asset que, juntamente com o administrador de todos os Fundos, o Banco Santos,
declarou que (i) "As estratégias e as operagdes partiam da Geréncia de Investimentos da Prece, que, no final
do dia, transmitia as operacdes aos gestores da Santos Asset, para que fossem liquidadas" e que (ii) " na
pratica a gestao era exercida pela propria Prece Previdéncia Complementar, por meio de sua Geréncia de
Investimentos, representada, a época, pelo Sr. Carlos Eduardo (Dudu) e, posteriormente, pelo Sr. Paulo Alves
Martins". E de se destacar, por fim, o reforco mutuo entre esses indicios e os outros, que serdo analisados na
sequéncia, de que pessoas mais ou menos diretamente relacionadas a Carlos Eduardo Carneiro Lemos
realizaram, nesse mesmo periodo em que ele era gerente de investimento da Prece, uma série de negdcios
por meio das mesmas corretoras em que atuavam os Fundos, obtendo "ajustes do dia" sistematicamente
positivos. E, a bem da verdade, o argumento do acusado de que nao dispunha de tempo habil para
desempenhar a funcdo de gestor dos Fundos sequer representa um contra-indicio a tese da acusacao. Afinal,
para a implementacdo do esquema objeto do presente processo, era menos importante uma atuagéo ativa dos
Fundos, bastando que o seu efetivo gestor autorizasse (e ndo questionasse) as ordens que lhes eram
atribuidas no ambito dos Intermediarios. Também assim para os outros dois argumentos, que buscam
justificativas para o fato de outros acusados terem apontado ele, Carlos Eduardo, como responsavel pela
gestao dos Fundos.

Voltando aos relacionamentos entre aqueles acusados e Carlos Eduardo Carneiro Lemos, destaco que este é
ou, conforme o caso, foi em algum momento:

i) marido[54] de Gayle Rozane Guilherme Mendes Lemos;

ii) primo de Christian Almeida Rego que, por sua vez, € irmao (exclusivamente por parte de pai) de Murillo de
Almeida Rego[55], que é marido e responsavel pelas opera¢des de Rogéria Costa Beber;

iii) sécio de Bruno Grain de Oliveira Rodrigues na Produto Corretora Ltda. [56]; €
iv) socio de Ricardo Siqueira Rodrigues na Six Flags Gestéo e Participacdes S.A [57].

Frise-se que, entre 16.10.2002 e 9.1.2003, Ricardo Siqueira Rodrigues era, ainda, gerente da Novinvest CVM e
gue, nesse mesmo periodo, enquanto os Fundos obtiveram "ajustes do dia" negativos superiores a R$ 2
milhdes nas operagdes intermediadas por esta corretora, as operagdes realizadas pelos citados Investidores
por meio da Novinvest CVM renderam a eles "ajustes do dia" positivos em praticamente todos os pregdes em
que operaram[58].

A meu ver, estes indicios se mostram, conjuntamente, mais do que suficientes para alcangar as conclusdes
obtidas pela acusacao e, assim, para sustentar a condenacao desses acusados. Afinal, o fato de um gerente
do intermediario (Ricardo Siqueira Rodrigues) ter lucrado quase R$ 400 mil com operagdes contemporaneas a
operacoes que fizeram o Stuttgart e o Hamburg sofrer "ajustes do dia" negativos, associado ao fato de ele ter
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obtido "ajustes do dia" positivos em todos os 18 pregdes em que atuou, sdo indicios importantes de que a
especificagcdo maliciosa efetivamente ocorria em operacgdes realizadas por intermédio da Novinvest CVM.
Ainda assim restaria avaliar quais dos Investidores que operaram pela Novinvest CVM teriam participado do
esguema — mesmo porque ja propus a absolvigao de alguns deles.

E neste ponto que entram em jogo as relagdes de Gayle Rozane Guilherme Mendes Lemos, Christian Almeida
Rego, Murillo de Aimeida Rego, Bruno Grain de Oliveira Rodrigues e Ricardo Siqueira Rodrigues com Carlos
Eduardo Carneiro Lemos, como visto, efetivo responsavel pela gestdo dos Fundos. Sao estas relagdes que
nos permitem concluir que o sucesso das operagdes realizadas por tais acusados tem, sim, relagédo com o
esquema apontado pela acusagéo — no final das contas, eram estas rela¢des que permitiam que, caso as
operacoes realizadas por estes Investidores resultassem em ajustes negativos, elas poderiam ser
especificadas em nome dos Fundos, pois o responsavel pela sua gestao (Carlos Eduardo Carneiro Lemos) as
reconheceria, indistintamente.

De maneira semelhante, noto que Christian Aimeida Rego, Gayle Rozane Guilherme Mendes e Rogéria Costa
Beber também obtiveram significativos "ajustes do dia" positivos por meio de operacdes que realizaram na L.
DTVM. Noto, também, que estas operagdes se deram concomitantemente as operagdes realizadas por
intermédio da Novinvest CVM, acima analisadas, e que também neste caso, se verificou que os Fundos,
atuando no mesmo periodo, pelo mesmo intermediario (agora, L. DTVM), sofreram constantes "ajustes do dia"
negativos, enquanto os Investidores obtiveram "ajustes do dia" positivos na quase totalidade dos pregdes que
atuaram[s9].

E bem verdade que, na L. DTVM propriamente dita, hdo se pode identificar uma pessoa em especial que
fizesse a ligagé@o entre os Investidores e o intermediario. Ainda assim, porém, e tendo em vista o0 que se apurou
para a Novinvest CVM, entendo que ha, na atuagéo de Christian Aimeida Rego, Gayle Rozane Guilherme
Mendes e de Rogéria Costa Beber, também no que se refere as operacoes realizadas por intermédio da L.
DTVM, indicios suficientes para a condenagéao pelas infragées apontadas pela acusagao.

Os outros indicios apurados pela acusacao, relacionados, essencialmente, ao inicio e ao fim da atuacao em
cada um dos Intermediarios[eo] e, também, a atuacédo destes Investidores em outros Intermediarios, associados
aos ja descritos vinculos com Carlos Eduardo Carneiro Lemos, efetivo gestor dos Fundos, parecem igualmente
concludentes.

Isso vale também para as operacoes realizadas pela ja referida Rogéria Costa Beber e por Cristiano Costa
Beber por intermédio da S. P. CV. Vale lembrar, aqui, que, conforme apurado, Cristiano Costa Beber era o
operador responséavel por receber as ordens dos Fundos e também de sua irma, Rogéria Costa Beber, durante
o periodo analisado. Na linha do que foi exposto acima, essas relagdes sao suficientes para embasar as
acusacoes formuladas, pois expdem as razdes para as concentracdes de sucessivos resultados favoraveis
para os acusadosiéi] e, paralelamente, os ajustes negativos sofridos pelos Fundos durante a sua atuagao na S.
P. CV, da ordem de R$ 2,8 milhdes.

Por fim, e como nédo poderia ser diferente, também entendo que se faz necessaria a condenacéo de Carlos
Eduardo Carneiro Lemos, que, como visto, atuou como peca essencial para o desenvolvimento do esquema
acima descrito e, assim, para beneficiar o grupo de Investidores acima mencionado.

Dito isso, podemos passar a analise do que a comissao de inquérito considerou como um periodo distinto.
Diferentemente do que explorei até aqui, as relagdes em torno de Carlos Eduardo Carneiro Lemos deixam de
ser relevantes, inclusive porque, neste segundo periodo, ele ja ndo era mais gerente de investimentos da
Prece.

Nesses outros casos, porém, conforme explorarei mais adiante, a acusacao nao logrou éxito, no mais das
vezes, em ligar, da mesma maneira que ocorreu naqueles que ja se analisaram, os Investidores aos
Intermediarios e as pessoas relacionadas com a gestao dos Fundos — dai porque ja propus, acima, a
absolvi¢do de alguns dos Investidores que atuaram nesse segundo periodo. A excec¢ao a isso se da no caso
das operagdes realizadas por intermédio da Quality CCTVM.

Na verdade, no caso das operacoes realizadas por intermédio da Quality CCTVM, os vinculos mantidos
prescindem de maiores discussoes, ja que, no ambiente desta corretora, se confundiam as figuras dos
investidores acusados, do intermediério, do administrador e do gestor dos Fundos. Explico:

i) a Quality CCTVM teve como clientes o Monte Carlo e o Lisboa, respectivamente a partir de 24.1.2003 e de
7.7.2003 e, em ambos os casos, até 29.8.2003;
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ii) a Quality CCTVM era, também, a administradora do Monte Carlo e do Lisboa, nos dois casos, de 31.3.2003
a 31.10.20083;

iii) a Quality Asset Management foi a gestora do Monte Carlo e do Lisboa, respectivamente de 21.1.2003 a
31.10.2003 e de 1.7.2003 até 21.7.2003;

iv) Marcos César de Cassio Lima e David Jesus Gil Fernandez eram, simultaneamente, diretores da Quality
CCTVM e da Quality Asset Management, sendo que o primeiro deles era, ademais, o diretor responsavel por
ambas as sociedades;

v) Marcos César de Cassio Lima e David Jesus Gil Fernandez atuaram como investidores nos mesmos
periodos; e

vi) Ricardo Chagas Cruz, o terceiro investidor envolvido, era s6cio de Marcos César Céssio de Lima na Quality
Previdéncia & Investimentos Ltda., além de ter declarado trabalhar para a Quality CCVM e, pior, havendo
recebido sua remuneracao variavel a partir de negocios que seriam especificados em seu nomeje2].

Somente por essas relacdes, entendo que as operagdes realizadas por intermédio da Quality CCTVM
demonstram, de maneira especialmente contundente, a concretizagao do esquema apontado pela acusacgéo.
Ora, como visto, Marcos César de Cassio Lima e David Jesus Gil Fernandez néo s6 dirigiam, simultaneamente,
a administradora e a gestora dos Fundos, como também realizaram operagdées nos mesmos periodos em que
os Fundos operaram, atuando nos mesmos mercados — havendo operado sistematicamente até 29.8.2003,
quando as contas foram transferidas para outro intermediério e suas operacdes deixaram de ser relevantes. E,
com as operagoes realizadas auferiram, juntos, em apenas sete meses, lucros superiores a R$ 1,5 milhao,
sendo que em boa parte dos casos verificaram-se "ajustes do dia" positivos. Em contrapartida, no mesmo
periodo, o Monte Carlo e o Lisboa sofreram prejuizos de R$ 374.202,00, no mercado futuro de délar, e de R$
902.670,00, no mercado futuro de juros. Suas operacdes que resultaram em "ajustes do dia" positivos se deram
em frequéncia sensivelmente menor, da ordem de 30%.

Neste ponto, alias, parece sintomatico o que se verificou com as operagbes atribuidas ao Lisboa. Embora o
numero de operacoes atribuidas a este fundo seja pequeno (5 operagdes), este fato €, na verdade, forte indicio
de que o esquema de fato ocorreu com as operacoes intermediadas pela Quality CCTVM. Lembre-se, a este
respeito, que a Quality Asset Management foi gestora deste fundo por 20 dias (entre 12.7.2003 e 21.7.2003),
exatamente o mesmo periodo das operagdes que a ele impuseram "ajustes do dia" superiores a R$ 150 mil[s3].

Outro ponto, igualmente relevante, diz respeito a situacdo de Ricardo Chagas Cruz, que, por conta de um
arranjo contratual, recebia a parcela variavel de sua remunerag¢édo por meio de opera¢des que, como descrito,
Ihe proporcionaram "ajustes do dia" positivos em todas as oportunidades.

O mesmo, porém, nao se pode dizer do acusado Flavio Mario Machado dos Santos, que é apontado na
acusacao como sendo funcionario da Quality CM. No caso especifico deste acusado, entendo ser plausivel a
tese apresentada em sua defesa no sentido de que, na verdade, ele era um investidor que tinha acesso direto
a mesa de operacgdes da corretora.

De toda forma, e com relagdo aos demais acusados que atuaram na Quality CCVM, entendo que, como se vé
nos autos, ndo faltam indicios para alcangar as conclusdes obtidas pela acusagéo e, com isso, concluir ser o
caso de condenar esses acusados.

Alids, o esquema perpetrado na Quality CCVM é téo gritante que, a meu ver, ndo s6 Marcos César de Cassio
Lima, David Jesus Gil Fernandez e Ricardo Chagas, na qualidade de comitentes, devem ser condenados.
Também assim para a corretora, e para o seu diretor responsavel, cargo este que, a época, era exercido por
Marcos César de Cassio Lima. Isso porque este diretor sabidamente permitiu que a Quality CCVM funcionasse
como meio para a realizacao de tais operagdes irregulares em seu recinto. E, nesse caso, beira o ridiculo
argumentar que nao se tinham ciéncia da finalidade irregular das operacdes realizadas, pois as realizou nao s6
em seu préprio nome, mas, também, como forma de remunerar seu funcionario, Ricardo Chagas Cruz.

O caso da Quality CCVM, porém, como ja tive oportunidade de adiantar, & excepcional. Nos demais casos,
devo reconhecer que nao subsistem provas, ou mesmo indicios, que permitam identificar a participa¢do mais
direta dos intermediarios e dos seus respectivos administradores na producao dos resultados potencialmente
danosos para os Fundos.

Mais uma vez, para essa andlise é preciso resgatar a realidade daquela época, quando ndo havia um regime
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regulatério tdo adequado quanto aquele que foi, posteriormente, estruturado sobre a Instrugdo CVM
n.2 387/2003.

Além disso, afora o caso da Quality CCVM, nao se provou e nem se trouxeram indicios de que os
Intermediérios teriam participado muito mais diretamente daquela especificagdo maliciosa, que acabou por
produzir os resultados danosos aos Fundos. Pelo contrario, o que se apurou com relagao aos demais
Intermediarios é que nem eles, nem os seus funcionarios que cuidavam da especificacdo dos comitentes finais,
fundamentais para a viabilizagdo do esquema, obtiveram ganhos financeiros adicionais com as operagfes
irregulares, ndao havendo sido feito qualquer negdcio em carteira propria que possa ser relacionado as
operacdes questionadas. Considerando, portanto, a aparente inexisténcia de vantagens financeiras para as
corretoras, e, sobretudo, a auséncia de elementos probatérios acerca das efetivas praticas de especificagao
exigidas em mercados de derivativos, parece-me muito dificil delimitar o papel que os Intermediarios cumpriam
diretamente no alegado esquema.

E em parte para lidar com esse tipo de situacdo que a CVM vem valorizando, na sua regulamentagao, a
criagcdo de mecanismos de controles internos e a possibilidade de responsabilizacdo em caso de nao
implementacao ou de implementacao inadequada desses mecanismos. Fica, assim, cada vez mais dificil
sustentar que os intermediarios ndo sdo mais do que meros "executores” de ordens. E, se é verdade que
mesmo isso NAo os torna responsaveis diretos por qualquer pratica de seus clientes, é certo que se cria, para
os intermediarios, outra responsabilidade, ja em um outro nivel — eles respondem, assim, pela estruturacdo de
seus processos internos, que devem ser habeis a cumprir os fins estabelecidos pelas normas.

Sem prejuizo desses argumentos, a tentativa de responsabilizagdo dos administradores dos Intermediarios
merece maiores consideragées. Como se viu, a comissao de inquérito identificou as pessoas que ocupavam,
nos Intermediarios, a diretoria responsavel por operagdes em bolsa e as acusou de realizar operagdes
fraudulentas e praticas ndo equitativas sem destacar indicios do seu envolvimento nas irregularidades.

Esta imputacéo, da forma como feita, pressupde que o "diretor responsavel" deve responder por todas as
irregularidades praticadas no ambito do intermediario, ou entdo de que se pode presumir o0 seu conhecimento e
envolvimento nas operagdes questionadas. A meu ver, esta ndo é a melhor maneira de se lidar com os deveres
e as responsabilidades associados a essa figura.

Inicialmente porque, considerando que, salvo no caso da Qualitty CCTVM, os respectivos "diretores
responsaveis" nao so (i) ndo realizaram negdécios na bolsa que chamassem a atengao da comisséo de
inquérito; como também (ii) ndo mantiveram relagdes suspeitas com outros acusados; (iii) ndo receberam, ao
que tudo indica, qualquer outra remuneracao por conta das operacoes irregulares; e (iv) ndo eram os efetivos
responsaveis pelo processo de distribuicdo das ordens, nao vejo como fundamentar uma condenacgéao por
desrespeito propriamente a Instru¢do CVM n.® 8/1979.

Mas n&o é sé. E importante destacar que a responsabilidade de tais diretores, nos normativos que a
estabelecem, de modo geral ndo corresponde a uma obrigacao de resultado. Nesse sentido, eventual
responsabilizagdo dos "diretores responsaveis" deve passar pela ndo adocao de cuidados e esforcos voltados
ao cumprimento das regras dirigidas as instituicdes de que eles sao "responsaveis"[64].

Dai porque proponho a absolvi¢do da Novinvest CVM, da Bénus-Banval Commodities CM, da SLW CVC, da
Novagéao DTVM, da Laeta DTVM, da Cruzeiro do Sul CM e da Fair CCV e de seus respectivos "diretores
responsaveis". Destaco que esta absolvicdo nada tem a ver com a situacédo de "repassadora de ordens" ou de
executora direta, mas apenas com a argumentacdo acima exposta.

Resta, ainda, analisar as imputagdes feitas aos administradores e aos gestores dos Fundos, todos eles
acusados em razao do descumprimento de seus respectivos deveres de diligéncia. Sem prejuizo da preliminar
reconhecida no inicio deste voto, e que aproveita a quase todos o0s acusados desse grupo, gostaria de explorar
apenas mais um ponto aqui, de ordem material.

Isso porque uma vez que as posi¢cdes dos Fundos eram assumidas para manutencdo em mais longo prazo e
que as perdas se davam apenas no primeiro ajuste, ndo estando relacionadas a ganhos de uma contraparte,
talvez ndo haja como presumir que os administradores e 0s gestores — ao menos 0s que nao eram
responsaveis diretos pelas ordens daqueles comitentes — pudessem identificar qualquer irregularidade.
Também prejudica a analise da conduta desses acusados, ainda mais em se tratando de dever de diligéncia, a
inexisténcia, nos autos, de qualquer exercicio de comparacao seja entre os negdcios supostamente irregulares
e o volume total de negdcios realizados pelos Fundos, seja entre a magnitude dos "ajustes do dia" negativos e
o patriménio dos Fundos, seja, ainda, entre os resultados das operag¢des no primeiro dia e as estratégias de
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mais longo prazo adotadas pelos Fundos. E, se é verdade que essas pondera¢des nao aproveitam da mesma
forma aos gestores dos Fundos que efetivamente tomavam decisdes de investimento, também é verdade que,
como ja assentado, a sua absolvicdo se impde em fungéo das questdes preliminares acima discutidas.

Em tese, a atuagédo da Quality CCTVM, na qualidade de Intermedidria, poderia evidenciar, também, uma
conduta nao diligente da prépria Quality CCTVM, da Quality Asset Management e de seus respectivos diretores
a frente da administracédo e da gestao dos Fundos. Entretanto, como ja se viu, uma vez que os fundos em
questao eram fundos de investimento financeiro, ndo se sustenta a acusacao fundada na Instrugdo CVM

n.2 302/1999.

Dai porque proponho a absolvicdo de Banco Santos, Quality CCTVM, Santos Asset Management, Quality Asset
Management, Banco Schahin, Industrial do Brasil DTVM, Mellon Brascan DTVM, BMC Asset Management,
Laeco Asset Management, Mercatto Gestao de Recursos e Banco WestLB do Brasil, assim como a de seus
"diretores responsaveis" pela administracao ou gestao dos Fundos.

Resta analisar a situacdo dos demais integrantes do comité de investimento dos fundos da PRECE. Quanto a
Zilton Neme da Silva e a Renato Guerra Marques, entendo que nao ha como manter a responsabilizagao
proposta pela acusacgéo. A posicao que eles ocupavam nao lhes conferia, pelo menos em principio, meios de
identificar as irregularidades praticadas. E, na medida em que ndo se apresentou nenhuma evidéncia de maior
vinculagao dos dois com os processos de emissao de ordens e de aceitagdo das operagdes, nao vejo
elementos suficientes para caracteriza-los sequer como participes. Dai porque proponho a absolvicdo destes
dois acusados.

Por fim, quanto a acusacgao de que Flavio Fernandes Nave teria exercido atividade tipica de agente autdnomo
de investimento, entendo que, em nenhum momento, pela descricdo das condutas e pelas provas obtidas,
comprovou-se tal exercicio. Dai porque proponho a absolvigéo do referido acusado.

IV. Conclusoes

Isto posto, e considerando nédo sé a situacao especifica de cada um dos acusados, mas também a gravidade
das condutas apuradas e das respectivas infragdes, voto:

i) pela absolvigao, quanto a imputagdo de nao ter praticado a devida diligéncia no exercicio de sua fungao de
administrador dos Fundos, em desrespeito ao prescrito no inciso 1V do art. 57 da Instrugao CVM n.2 302/1999,
das seguintes instituicdes: (a) Quality CCTVM S.A.; e (b) Banco Santos S.A;

ii) pela absolvigdo, quanto a imputagdo de, na qualidade de diretor responsavel dos administradores dos
Fundos, nao ter praticado a devida diligéncia na administragéo dos ativos constantes das carteiras dos Fundos,
em infracdo ao inciso IV do art. 57 da Instrugdo CVM n.? 302/1999, dos seguintes individuos: (a) Marcos César
de Céssio Lima; e (b) Carlos Eduardo Guerra de Figueiredo;

iii) pela absolvicdo, quanto a imputagédo de nao ter praticado a devida diligéncia no exercicio de sua fungéo de
gestor dos Fundos, em desrespeito ao inciso IV do art. 57 da Instrugdo CVM n.? 302/1999, combinado com o §
12 do art. 51 desta mesma Instrucdo, das seguintes instituicbes: (a) Quality Asset Management Ltda.;
(b) Santos Asset Management Ltda.; (c) Banco Schahin S.A.; (d) Industrial do Brasil DTVM; (e) Mellon Brascan
DTVM; (f) BMC Asset Management Ltda.; (g) Laeco Asset Management Ltda.; (f) Mercatto Gestao de Recursos
Ltda.; e (g) Banco WestLB do Brasil S.A.;

iv) pela absolvigdo, quanto a imputagéo de, na qualidade de diretor responsavel dos gestores dos Fundos, ndo
ter praticado a devida diligéncia na gestdo dos ativos constantes das carteiras dos Fundos, em infragdo ao
inciso IV do art. 57 da Instrucdo CVM n.? 302/1999, combinado com o § 1° do art. 51 desta mesma Instrucéo,
dos seguintes individuos: (a) Marcos César de Céssio Lima; (b) Carlos Eduardo Guerra de Figueiredo;
(c) Marcos Guilherme Alves Preto; (d) Eduardo Barcelos Guimaraes; (e) Eduardo Rocha de Rezende;
(f) Geraldo Climério Pinheiro; (g) Morris Safdié; (f) Paulo Roberto da Veiga Cardozo Monteiro; (h) Aristides
Campos Jannini; e (i) Manfred Jurgen Horst Wesenberg;

v) pela absolvigdo, quanto a imputagao de, na qualidade de Intermediario, ter realizado operagdes fraudulentas
e praticas ndo equitativas, descritas, respectivamente, nas alineas "c" e "d" do item Il e vedadas pelo item |,
todos da Instrugdo CVM n.? 8/1979, dos seguintes Intermediarios: (a) Novinvest CVM Ltda; (b) Bénus-Banval
Participagbes Ltda., sucessora da Bénus-Banval Commodities CM Ltda.; (¢) SLW CVC Ltda.; (d) Novacao
DTVM Ltda.; (e) Laeta S.A. DTVM; (f) Fair CC S.A., sucessora da Fair CCV S.A.; e (g) Cruzeiro do Sul CM
Ltda.;
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vi) pela absolvigdo, quanto a imputagao de, na qualidade de Intermediério, ter participado na realizagdo de
operacdes fraudulentas, descritas na alinea "c¢" do item Il e vedadas pelo item |, todos da Instrugdo CVM
n.2 8/1979, de Quality CCTVM S.A;;

vii) pela condenacao, quanto a imputacdo de, na qualidade de Intermediério, ter participado na realizagéo de
praticas ndo equitativas, descritas na alinea "d" do item Il e vedadas pelo item |, todos da Instrugdo CVM
n.2 8/1979, de Quality CCTVM S.A., a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 2.089.558,50, equivalente
a 50% do valor das operacdes irregulares por ela intermediadas, na forma do inc. Il do art. 11 da Lei
n.? 6.385/1976, combinado com o inc. Il do §1° deste mesmo artigo;

viii) pela absolvicdo, quanto a imputacdo de ter participado, na qualidade de diretor responsavel dos
Intermediérios, na realizacdo de operagbes fraudulentas e de praticas ndo equitativas, descritas,
respectivamente, nas alineas "c" e "d" do item Il e vedadas pelo item |, todos da Instru¢do CVM n.? 8/1979, dos
seguintes individuos: (a) Breno Fischberg; (b) Celso Pedro Senise Junior; (c) Enivaldo Quadrado; (d) Marcelo
Sepulveda; (e) Ubirajara dos Santos Macieira; (f) Ricardo Marques de Paiva; (g) Pedro Sylvio Weil; (h) Carlos
Alberto de Oliveira Ribeiro; (i) Cezar Sassoun; (j) Francisco Augusto Tertuliano; e (k) Luis Felippe indio da
Costa;

ix) pela absolvigdo, quanto a imputagao de ter participado, na qualidade de diretor responsavel, na realizacéo
de operagbes fraudulentas, descritas na alinea "c" do item |l e vedadas pelo item |, todos da Instrugdo CVM
n.2 8/1979, de Marcos César de Cassio Lima;

X) pela condenacéo, quanto a imputacao de ter participado, na qualidade de diretor responséavel, na realizagao
de praticas ndo equitativas, descritas na alinea "d" do item Il e vedadas pelo item |, todos da Instrucdo CVM
n.? 8/1979, de Marcos César de Cassio Lima a penalidade de inabilitacdo temporaria, pelo periodo de 10 anos,
na forma do inc. IV do art. 11 da Lei n.® 6.385/1976, penalidade esta definida considerando os antecedentes do
acusadoyes;

xi) pela absolvigdo, quanto a imputagcéo de ter realizado operagdes fraudulentas e praticas ndo equitativas,
descritas, respectivamente, nas alineas "c" e "d" do item Il e vedadas pelo item |, todos da Instrucdo CVM
n.2 8/1979, dos seguintes Investidores: (a) Newton Augusto Cardoso de Oliveira; (b) Rodrigo Bezerra de Melo
Paraense; (c) Bernardo de Mello Barreto Carvalho; (d) Marcio Salomao Chadud; (e) Mario Jamil Chadud;
(f) Horacio Pires Adao; (g) Angelo da Silva Carneiro; (h) Fernando Anténio Cavendish Soares; (i) José Carlos
Batista; (j) Flavio Fernandes Nave; (k) Geraldo Pereira Junior; (I) Welington Antonio Drumond da Silva;
(m) Dionisio Leles da Silva Filho; (n) Luiz Marcos Prudéncio de Souza; (o) Dibgenes César Terranova; (p) Sueli
Aparecida Pauletti; (q) Gilmar José Caldeira; (r) José Roberto Funaro; (s) Julio Manoel Vilarico de Moura;
(t) Edmundo Abdul Massih; (u) Marcelo Pizzo Lippelt; (v) Stockolos Avendis EB Empreendimentos,
Intermediacdes e Participagbes S/C Lida., sucessora da Erste Banking Empreendimentos, Intermediagbes e
Participagbes S/C Ltda.; (w) Lucio Bolonha Funaro; (x) Sérgio Guaraciaba Martins Reinas; (y) Arthur
Camarinha; (z) Allegro CV; (aa) Flavio Mario Machado dos Santos; (bb) Renato Guerra Marques; e (cc) Zilton
Neme da Silva;

xii) pela absolvicdo, quanto a imputacao de ter efetuado negécios em nome préprio, configurando-se
operacdes fraudulentas, descritas na alinea "c¢" do item Il e vedadas pelo item |, todos da Instrugdo CVM
n.2 8/1979, dos seguintes Investidores: (a) Marcos César de Cassio Lima; (b) Cristiano Costa Beber;
(c) Rogéria Costa Beber; (d) Christian de Almeida Rego; (e) Gayle Rozane Guilherme Mendes Lemos;
(f) Ricardo Siqueira Rodrigues; (g) Bruno Grain de Oliveira Rodrigues; (h) David Jesus Gil Fernandez;
(i) Ricardo Chagas Cruz; e (j) Carlos Eduardo Carneiro Lemos;

xiii) pela absolvigdo, quanto a imputagédo de ter efetuado negdcios em nome de terceiro, configurando-se
operacdes fraudulentas, descritas na alinea "c¢" do item Il e vedadas pelo item |, todos da Instrugdo CVM
n.2 8/1979, de Murillo de Almeida Rego;

xiv) pela condenacdo, quanto a imputagdo de ter realizado operagées em nome préprio, configurando-se
praticas ndo equitativas, descritas na alinea "d" do item Il e vedadas pelo item |, todos da Instrugdo CVM
n.2 8/1979, de Marcos César de Céssio Lima a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 5.301.858,00,
equivalente a trés vezes o valor dos ganhos obtidos, na forma do inc. Il do art. 11 da Lei n.® 6.385/1976,
combinado com o inc. Il do §1° deste mesmo artigo, penalidade esta definida considerando os antecedentes
do acusado;

xv) pela condenacao, quanto a imputagéo de ter realizado praticas ndo equitativas, descritas na alinea "d" do
item Il e vedadas pelo item |, todos da Instrugdo CVM n.2 8/1979, de Cristiano Costa Beber a penalidade de
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multa pecunidria no valor de R$ 591.500,00, equivalente a duas vezes o valor dos ganhos obtidos, na forma do
inc. Il do art. 11 da Lei n.? 6.385/1976, combinado com o inc. Il do §1° deste mesmo artigo;

xvi) pela condenagédo, quanto a imputagdo de ter realizado praticas ndo equitativas, descritas na alinea "d" do
item 1l e vedadas pelo item |, todos da Instrucdo CVM n.2 8/1979, de Murillo de Almeida Rego a penalidade de
multa pecuniaria no valor de R$ 500.000,00, na forma do inc. Il do art. 11 da Lei n.? 6.385/1976, combinado
com o inc. | do §1° deste mesmo artigo;

xvii) pela condenagéo, quanto a imputacédo de ter realizado praticas nao equitativas, descritas na alinea "d" do
item Il e vedadas pelo item |, todos da Instrucdo CVM n.° 8/1979, de Rogéria Costa Beber a penalidade de
multa pecuniaria no valor de R$ 3.008.300,00, equivalente a duas vezes o valor dos ganhos obtidos, na forma
doinc. Il do art. 11 da Lei n.? 6.385/1976, combinado com o inc. Ill do §1° deste mesmo artigo;

xviii) pela condenacao, quanto a imputagao de ter realizado préaticas ndo equitativas, descritas na alinea "d" do
item Il e vedadas pelo item |, todos da Instrugdo CVM n.? 8/1979, de Christian de Almeida Rego a penalidade
de multa pecuniaria no valor de R$ 1.574.900,00, equivalente a duas vezes o valor dos ganhos obtidos, na
forma do inc. Il do art. 11 da Lei n.® 6.385/1976, combinado com o inc. Il do §1° deste mesmo artigo;

xix) pela condenacao, quanto a imputacao de ter realizado préaticas nao equitativas, descritas na alinea "d" do
item Il e vedadas pelo item I, todos da Instrucdo CVM n.? 8/1979, de Gayle Rozane Guilherme Mendes Lemos
a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 564.990,00, equivalente a duas vezes o valor dos ganhos
obtidos, na forma do inc. Il do art. 11 da Lei n.® 6.385/1976, combinado com o inc. Ill do §1° deste mesmo
artigo;

xx) pela condenagao, quanto a imputacdo de ter realizado praticas ndo equitativas, descritas na alinea "d" do
item Il e vedadas pelo item |, todos da Instrugao CVM n.® 8/1979, de Ricardo Siqueira Rodrigues a penalidade
de multa pecuniaria no valor de R$ 760.350,00, equivalente a duas vezes o valor dos ganhos obtidos, na forma
doinc. Il do art. 11 da Lei n.? 6.385/1976, combinado com o inc. Ill do §1° deste mesmo artigo;

xxi) pela condenacao, quanto a imputacao de ter realizado préaticas ndo equitativas, descritas na alinea "d" do
item Il e vedadas pelo item |, todos da Instrugdo CVM n.? 8/1979, de Bruno Grain de Oliveira Rodrigues a
penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 349.200,00, equivalente a duas vezes o valor dos ganhos
obtidos, na forma do inc. Il do art. 11 da Lei n.% 6.385/1976, combinado com o inc. lll do §1° deste mesmo
artigo;

xxii) pela condenagéo, quanto a imputacédo de ter realizado praticas ndo equitativas, descritas na alinea "d" do
item 1l e vedadas pelo item |, todos da Instrugdo CVM n.® 8/1979, de David Jesus Gil Fernandez a penalidade
de multa pecuniaria no valor de R$ 2.459.433,00, equivalente a trés vezes o valor dos ganhos obtidos, na
forma do inc. Il do art. 11 da Lei n.? 6.385/1976, combinado com o inc. lll do §1° deste mesmo artigo,
penalidade esta definida consoante os antecedentes do acusado;

xxiii) pela condenacao, quanto a imputagao de ter realizado préaticas ndo equitativas, descritas na alinea "d" do
item Il e vedadas pelo item I, todos da Instrugdo CVM n.? 8/1979, de Ricardo Chagas Cruz a penalidade de
multa pecuniaria no valor de R$ 131.500,00, equivalente a duas vezes o valor dos ganhos obtidos, na forma do
inc. Il do art. 11 da Lei n.? 6.385/1976, combinado com o inc. Il do §1° deste mesmo artigo;

xxiv) pela condenagéo, quanto a imputagéo de ter realizado praticas ndo equitativas, descritas na alinea "d" do
item 1l e vedadas pelo item I, todos da Instrugdo CVM n.? 8/1979, de Carlos Eduardo Carneiro Lemos a
penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 3.362.360,50, equivalente a 50% do valor das operagdes
irregulares intermediadas pela Novinvest CVM, L. DTVM e S. P. CV envolvendo os Fundos durante o periodo
em que era gerente de investimentos da Prece, na forma do inc. Il do art. 11 da Lei n.? 6.385/1976, combinado
com o inc. Il do §1° deste mesmo artigo; e

Xxv) pela absolvigdo, quanto a imputacdo de ter exercido a atividade profissional de agente auténomo de
investimento sem a devida autorizagdo da CVM e, assim, em infracdo ao art. 4° da Instrugdo CVM
n.? 355/2002, de Flavio Fernandes Nave.

E o meu voto.
Rio de Janeiro, 25 de junho de 2012.

Otavio Yazbek
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Diretor Relator

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM n® 13/2005

Declaracao de voto do Diretor Roberto Tadeu Antunes na Sessao de Julgamento do Processo Administrativo
Sancionador CVM n2 13/05 realizada no dia 25 de junho de 2012.

Senhora Presidente, eu acompanho o voto do Relator.
Roberto Tadeu Antunes Fernandes
DIRETOR

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM n® 13/2005

Declaracao de voto da Diretora Luciana Dias na Sessdao de Julgamento do Processo Administrativo
Sancionador CVM n2 13/05 realizada no dia 25 de junho de 2012.

Senhora Presidente, eu acompanho o voto do Relator.

Luciana Pires Dias

DIRETORA

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM n® 13/2005

Declaracdo de voto da Presidente da CVM, Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana, na Sessao de
Julgamento do Processo Administrativo Sancionador CVM n2 13/05 realizada no dia 25 de junho de 2012.

62/65



Eu também acompanho o voto do Relator e proclamo o resultado do julgamento com a imposi¢ao de penalidades e
absolvigdes nos termos do voto do Relator. Informo que os acusados punidos poderao interpor recurso voluntario, no
prazo legal, ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional e que a CVM interpora recurso de oficio das
absolvigdes.

Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana

PRESIDENTE

[1] Os fundos eram os seguintes: Stuttgart FITVM (“Stuttgart”), Hamburg FITVM (“Hamburg”), Flushing Meadow FIF (“Flushing Meadow”), Lisboa FIF
(“Lisboa”), Roland Garros FIF (“Roland Garros”), Monte Carlo FIF (“Monte Carlo”) e Cincinatti FIF (“Cincinatti”) (todos em conjunto, “Fundos”). Vale
apontar que Stuttgart e Hamburg tinham como Unico quotista o fundo Prece Il FICFITVM, ao passo que Flushing Meadow, Lisboa, Roland Garros, Monte
Carlo Monte Carlo e Cincinatti tinham como Unico quotista o fundo Prece | FAQFIF. E tanto Prece Il FICFITVM, como Prece | FAQFIF eram fundos
exclusivos da Prece Previdéncia Complementar.

[2] I1—(...) c) operagéo fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, 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 operac¢éo, para o intermediario ou para terceiros; d) pratica
nao equitativa no mercado de valores mobiliarios, aquela de que resulte, direta ou indiretamente, efetiva ou potencialidade, um tratamento para qualquer
das partes, em negocia¢des com valores mobiliarios, que a coloque em uma indevida posigao de desequilibrio ou desigualdade em face dos demais
participantes da operagao.

[3]1 - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediarios e aos demais participantes do mercado de valores
mobiliarios, a criagao de condigdes artificiais de demanda, oferta ou prego de valores mobiliarios, a manipulagdo de prego, a realizagao de operagdes
fraudulentas e o uso de praticas nao equitativas.

[4] Art. 57. Incluem-se entre as obrigagdes do administrador do fundo: (...) IV - empregar, na defesa dos direitos do cotista, a diligéncia exigida pelas
circunstancias, praticando todos os atos necessarios para assegura-los, tomando inclusive as medidas judiciais cabiveis.

[5] Art. 4° A atividade profissional de agente autdnomo de investimento somente pode ser exercida por pessoa natural ou juridica autorizada pela CVM.
[6] Art. 82 A apresentagao da defesa pelo acusado instaura a fase litigiosa do procedimento, com a consequiente formagéo do Processo Administrativo.
[71 Art. 32 O administrado tem os seguintes direitos perante a Administragado, sem prejuizo de outros que lhe sejam assegurados: (...) Il - ter ciéncia da
tramitagdo dos processos administrativos em que tenha a condi¢édo de interessado, ter vista dos autos, obter cépias de documentos neles contidos e
conhecer as decisdes proferidas.

[8] Art. 41. A denlincia ou queixa contera a exposigao do fato criminoso, com todas as suas circunstancias, a qualificagdo do acusado ou esclarecimentos
pelos quais se possa identifica-lo, a classificagdo do crime e, quando necessario, o rol das testemunhas.

[9] Cf. Processo Administrativo Sancionador n.2 09/04, em especial o voto do entéo diretor Pedro Oliva Marcilio de Souza.

[10] Cf., de forma exemplificativa, o seguinte trecho do voto do entao diretor Luiz Anténio Sampaio Campos no Processo Administrativo Sancionador n.2
RJ 2002/2405: “E neste pedago, imediatamente recordo-me da propositura de Arquimedes, que dizia: d4-me um ponto de apoio e uma alavanca que eu
levantarei o0 mundo. Diria entdo Arquimedes, em situagdo como a presente: dé-se a alguém o direito de realizar conjecturas e presumir, que se condenara
quem quiser. Ninguém podera estar tranqilo, mesmo o mais honesto dos homens, porque, se for escolhido — ou mesmo sorteado — como alvo de
conjecturas e presungoes, sera condenado. Felizmente isso ndo é a verdade, pelo menos a luz do processo administrativo, porque aqui se cuida
essencialmente de um processo de natureza disciplinar e, como é ja assentado em toda e qualquer doutrina em que se cuidou do assunto, nesse tipo de
processo é fundamental a existéncia de provas”.

[11] Cf., exemplificativamente, as referéncias constantes do voto do entéo diretor Luiz Anténio Sampaio Campos no IA CVM n.? TA RJ 2002/2405. Esta
mesma orientagao teria sido seguida em outras decisdes do Colegiado, por exemplo, nos Processo Administrativo Sancionador CVM n.? 06/95.

[12] Cf. Recurso n.? 4.197, julgado na 2392 sesséo do CFRSF, realizada em 14.6.2004.

[13] Cf., de forma exemplificativa, a posigdo da CVM Inquérito Administrativo CVM n.? 35/99, o Processo Administrativo CVM n.2 SP 2003/0489 e da
doutrina (v.g., Nelson Eizirik. Aspectos Modernos do Direito Societario. Rio de Janeiro: Renovar, 1992, pp. 179-198).

[14] Cf. Processo Administrativo Sancionador n.2 4/2000 e o Processo Administrativo Sancionador n.2 27/03.

[15] Cf. o mesmo Processo Administrativo Sancionador CVM n.© 31/98.

[16] Cf. Processo Administrativo Sancionador CVM n.2 27/03.

[17] Nelson Eizirik. Questdes de Direito Societario e Mercado de Capitais. Rio de Janeiro: Forense, 1987, 12 ed., pp. 115-6.

[18] Cf., a respeito do conhecimento do esquema, as decisdes referentes ao Processo Administrativo Sancionador CVM n.? RJ 02/02, e ao Recurso
CRSFN n.2 4.321, julgado na 2432 sesséo.

[19] Cf., nesse sentido, o Processo Administrativo Sancionador CVM n.2 RJ 02/02, julgado em 17.1.2007, e o Recurso CRSFN n.? 4.321, julgado na 2432
sessdo, realizada em 17.11.2004.

[20] De acordo com o Regulamento de Operagdes do Segmento BOVESPA: Agdes, Futuros e Derivativos de Agdes, “ordem administrada” é aquela “ que
especifica somente a quantidade e as caracteristicas dos Ativos ou direitos a serem comprados ou vendidos, ficando a execucéo a critério da Sociedade
Corretora”.

[21] De acordo com o Regulamento de Operagdes do Segmento BOVESPA: Agbes, Futuros e Derivativos de Agdes, “ordem discricionaria” é aquela “dada
por administrador de carteira de titulos e valores mobilidrios ou por quem representa mais de um cliente, cabendo ao ordenante estabelecer as condi¢des
em que a ordem deve ser executada. Apds sua execugao, o ordenante indicara os nomes dos comitentes a serem especificados, a quantidade de Ativos
ou direitos a ser atribuida a cada um deles e o respectivo prego”.

[22] Art . 82 Compete a Comissao de Valores Mobiliarios: | - regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho Monetéario Nacional, as
matérias expressamente previstas nesta Lei e na lei de sociedades por agdes; Il - administrar os registros instituidos por esta Lei; Ill - fiscalizar
permanentemente as atividades e os servigos do mercado de valores mobiliarios, de que trata o Art. 12, bem como a veiculagao de informagdes relativas
ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores nele negociados; IV - propor ao Conselho Monetéario Nacional a eventual fixagdo de limites
maximos de preco, comissdes, emolumentos e quaisquer outras vantagens cobradas pelos intermediarios do mercado; V - fiscalizar e inspecionar as
companhias abertas dada prioridade as que ndo apresentem lucro em balanco ou as que deixem de pagar o dividendo minimo obrigatério. Art 9° A
Comissao de Valores Mobiliarios, observado o disposto no § 2o do art. 15, podera: (...) V - apurar, mediante processo administrativo, atos ilegais e
praticas ndo equitativas de administradores, membros do conselho fiscal e acionistas de companhias abertas, dos intermediarios e dos demais
participantes do mercado;

[23] Art. 42 As corretoras devem indicar a bolsa de que sejam associadas e a CVM um diretor estatutario, que serd o responsavel pelo cumprimento dos
dispositivos contidos nesta Instrugédo. Paragrafo Gnico. As corretoras e o diretor referido no caput devem, no exercicio de suas atividades, empregar o
cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma dispensar a administragdo de seus préprios negdécios, atuando com lealdade em relagdo
aos interesses de seus clientes, evitando praticas que possam ferir a relagao fiduciaria com eles mantida, e respondendo por quaisquer infragées ou
irregularidades que venham a ser cometidas sob sua gestao.

[24] Art. 103. Considera-se infragéo grave, para efeito do disposto no art. 11, § 3%, da Lei n.? 6.385/76, a infracdo as normas contidas nos arts. 11; 13; 27;
28; 30; paragrafo Unico do art. 50; 51, caput; incisos Ill; 1V; VII; XlIl e XIV do art. 57; 62; 77; 78; 81; 93 e § 52 do art. 102.

[25] Art. 51. (...) §1° As instituiges e pessoas contratadas para a execugao de servigos respondem solidariamente com o administrador do fundo, no
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exercicio de suas atribuigdes, pelos prejuizos que causarem aos cotistas.

[26] Art. 57. (...) § 2° Os contratos firmados na forma do § 19, referentes aos servigos prestados nos incisos |, I, V e VI do § 1° do art. 56, deverdo conter
clausula que estipule a responsabilidade solidaria entre o administrador do fundo e os terceiros contratados pelo fundo, por eventuais prejuizos causados
aos cotistas em virtude das condutas contrarias a lei, ao regulamento e aos atos normativos expedidos pela CVM. § 5 Sem prejuizo do disposto no § 22,
o administrador e cada prestador de servigo contratado respondem perante a CVM, na esfera de suas respectivas competéncias, por seus proprios atos e
omissdes contrarios a lei, ao regulamento do fundo e as disposi¢des regulamentares aplicaveis.

[27] Cf., exemplificativamente, o seguinte trecho do voto do entdo presidente Marcelo Trindade no Processo Administrativo Sancionador CVM n.2 RJ
2005/9245, julgado em 16.1.2007: “O que a norma do § 22 do art. 57 fez foi criar um requisito para o exercicio da faculdade de contratagdo de um gestor,
pelo administrador, faculdade regularmente concedida pela Instrugéo. Tal requisito consiste na contratagdo com clausula de solidariedade civil em favor
dos cotistas, entre administrador e gestor. Ou seja: o administrador, que é civilmente responsavel, pode transferir a outrem parte de suas fungdes, mas
deve conservar sua responsabilidade integral. Isto nada tem que ver com responsabilidade administrativa, e muito menos com responsabilidade
administrativa solidaria, que ndo existe, nem pode existir. A responsabilidade administrativa, como a penal, deve ser sempre pessoal, decorrente de atos
ou omissdes proprios”.

[28] Cristiano Costa Beber afirmou, em suas declaragdes, que, em 2004, foi sécio de Carlos Eduardo Carneiro Lemos na Arbor Gestéo de Recursos
Financeiros Ltda. ao passo que este acusado admitiu ter mantido, também em 2004, apenas um relacionamento profissional com esta sociedade. As
informagdes obtidas junto ao Servigo Federal de Processamento de Dados — SERPRO nao apontam que Carlos Eduardo Carneiro Lemos teria sido sécio
da Arbor Gestéo de Recursos Financeiros Ltda.

[29] Em suas declaragdes, Gayle Rozane Guilherme Mendes afirma que estava separada de fato de Carlos Eduardo Carneiro Lemos.

[30] Esta operagao é uma das que estao englobadas na descrigao do paragrafo 51.

[31] Embora o relatério da comissao de inquérito aponte que o cadastro do Hamburg na Novinvest se deu em 31.1.2002, também destaca que néo
verificou uma atuagao relevante deste fundo por esta instituicdo entre a data do seu cadastro e a data que teriam iniciado essas operagdes suspeitas.
[32] No calculo deste percentual, ndo esté incluido como “ajuste do dia” positivo o resultado referente ao pregédo de 8.11.2012 em que o “ajuste do dia” da
acusada foi igual a zero. Se excluissemos este pregao, em que a acusada fez um day-trade de 5 contratos, a porcentagem dos seus “ajustes do dia”
positivos aumentaria para 76,47% e a dos Investidores, para 94,37%.

[33] As fls. 4.476 consta extrato obtido junto ao Servico Federal de Processamento de Dados — SERPRO, onde consta a informagéo de que Ricardo
Siqueira Rodrigues ingressou, como sécio da Six Flags Gestao e Participagdes S.A., em 5.6.2000, dela se desligando em 23.10.2003.

[34] Art. 18. Constituem infragdo grave, para efeito do disposto no art. 11, §3¢, da Lei n® 6.385, de 1976, o exercicio da atividade de agente autbnomo de
investimento por pessoa nédo autorizada, nos termos desta Instru¢éo, ou autorizada com base em declaragdo ou documentos falsos, 0 descumprimento
dos deveres estabelecidos no art. 14, incisos |, Il e lll, desta Instrucéo, e a inobservancia da vedagéo estabelecida no art. 15, inciso V, desta Instrugéo.
[35] A atual denominagéo da Erste Banking é Stockolos Avendis Eb Empreendimentos, Intermediagdes e Participacdes Ltda.

[36] Estes fatos estdo descritos no paragrafo 241 deste relatério. A respeito deles, o acusado destaca que a filial teria sido estruturada em torno de uma
pessoa “desconhecida anteriormente”, que “atuava com total liberdade, ndo tendo qualquer obrigagéo para se reportar”.

[37] No relatério da comissao de inquérito, ainda se menciona as operagdes que Lucio Bolonha Funaro realizou em seu nome. Ele atuou em 22 pregdes,
obtendo “ajustes do dia” positivos em 36,36%, sendo que, no total, obteve um prejuizo de R$ 1.1157.341,00. Ao final, porém, e tendo em vista este
resultado, a comissao de inquérito s6 propds a responsabilizagdo deste sujeito como o responsavel pelas ordens da Erste Banking Empreendimentos,
Intermediagbes e Participagdes S/C Ltda.

[38] As fls. 1.228 e ss. constam o contrato de representacio celebrado entre a Allegro e a Fair CV, a procuragéo outorgada pela Allegro CV para Sérgio
Guaraciaba Martins Reinas e outros documentos relacionados. Por meio destes documentos, ao acusado foram outorgados poderes “em conformidade
com a Instrugdo Normativa SRF n.2 200", compreendendo (i) a representagéo perante a Secretaria da Receita Federal, outras autoridades e tribunais; (iii)
a administragao dos bens de propriedade da Allegro CV no Brasil; e (iv) o poder de outorgar poderes da clausula ad judicia em quaisquer questdes
relativas a Secretaria da Receita Federal, inclusive em processos administrativos ou judiciais, em quaisquer instancias, bem como entregar e receber
citacdo e intimagao de quaisquer tipos.

[39] Segundo dados constantes dos autos, esta operagdo com contrato de délar futuro que foi especificada em nome do Lisboa foi realizada em 7.7.2003
(fl. 1.341).

[40] Segundo dados constantes dos autos, estas quatro operagdes com contratos de juro futuro que foram especificadas em nome do Lisboa foram
realizadas no periodo compreendido entre 7.7.2003 e 11.7.2003 (fls. 1.403 e 1.410).

[41] Na Quality CCTVM, os comitentes envolvidos tiveram suas contas inativadas em 30.1.2004.

[42] Art. 17. Cabera as bolsas o estabelecimento de regras e procedimentos para o repasse de operagdes realizadas em qualquer dos seus sistemas.
[43] Essa nova manifestacéo, de todo modo, foi apresentada dentro do prazo para a apresentagéo de defesa pelos acusados, em 3.5.2007.

[44] Art. 80 O pedido de autorizagéo para o exercicio da atividade de administracéo de carteira de valores mobiliarios, por pessoa juridica, deve ser
instruido com: (...) IV - documento que contenha a indicagao do sécio-gerente, gerente-delegado ou diretor responsavel pela atividade.

[45] Entre os trechos citados, da-se destaque, na manifestacéo, a seguinte passagem da sentenga proferida: “todo o episodio envolve operagdes
realizadas no mercado financeiro, que néo oferece garantia alguma quanto a obtengao de resultados financeiros favoraveis, ja que se trata de atividade
de acentuado risco, inerente a inUmeras circunstancias que oscilam no tempo e no espago, como é de conhecimento geral” (fls. 7.984 a 7.987).

[46] A referéncia é ao Processo Administrativo Sancionador CVM n.2 27/2003, julgado em 18.8.2005, que versou sobre operagdes realizadas no mercado
futuro de Ibovespa, durante os meses de setembro e outubro de 2001, em que um fundo da Prece figurou como perdedor contumaz, tendo sido o
administrador do referido fundo, ao final, condenado a pena de multa por infragéo ao art. 57, inciso |V, da Instrugdo CVM n.? 302/1999.

[47] Entre os julgados mais recentes, esse entendimento, em especifico, é expressamente encontrado nos votos proferidos para os Processos
Administrativos Sancionadores CVM n.2 RJ 13/2009, n.2 RJ 11/09 e n.2 RJ 2011/3665, tendo o primeiro sido julgado em 13.12.2011 e, os dois Ultimos, em
3.4.2012.

[48] Voto proferido no Processo Administrativo Sancionador n.? 09/04, julgado em 20.6.2006.

[49] Conforme voto proferido pela Conselheira Relatora Margareth Noda, em 18.8.2010, no julgamento do Recurso CRSFN n.2 11.207.

[50] Cf., exemplificativamente, o Processo Administrativo Sancionador CVM n.2 RJ 16/2005, julgado em 10.8.2010, relacionado a CENTRUS — Fundagéo
Banco Central de Previdéncia Privada e o Inquérito Administrativo CVM n.? 04/2001, julgado em 13.6.2005, relacionado ao Instituto de Seguridade Social
dos Correios e Telégrafos — Postalis.

[561] Cf., nesse sentido, a deciséo referente ao Processo Administrativo Sancionador n.? 04/00, julgado em 17.2.2005. Nessa oportunidade, o entéo diretor
Wiadimir Castelo Branco Castro entendeu (e os demais membros do Colegiado concordaram) que a participacdo de um diretor da entidade prejudicada
afastava a caracterizagdo como “operagdes fraudulentas”, tais como definidas na Instrugdo CVM n.2 8/1979.

[52] As grades horarias foram estabelecidas por meio de sucessivos oficios-circulares emitidos pela entdo Bolsa de Mercadorias e Futuros — BM&F.

[53] A referida Instrugdo assim dispde sobre os procedimentos de registro de operagdes: “Art. 62 Observadas as disposigdes desta Instrugdo, bem como
as normas expedidas pelas bolsas, as corretoras e os demais participantes do mercado que atuem diretamente em seus recintos ou sistemas de
negociagao e de registro de operagdes devem estabelecer e submeter a prévia aprovagéo das bolsas, as regras e parametros de atuacéo relativos, no
minimo: | - ao tipo de ordens, horario para o seu recebimento, forma de emisséo, prazo de validade, procedimentos de recusa, registro, cumprimento,
distribui¢ao e cancelamento; e Il - a forma e aos critérios para atendimento das ordens recebidas e distribuicdo dos negécios realizados. §1° As regras
referidas no caput deste artigo devem ser disponibilizadas aos clientes antes do inicio de suas operagdes, e entregues quando solicitadas. §2° O registro
de ordens na corretora deve conter o horario de seu recebimento e a identificagao do cliente que as tenha emitido, e deve ser dotado de um controle de
numeragao unificada sequencial, de forma cronolégica. §3° O sistema de registro referido no paragrafo anterior pode ser substituido por um sistema de
gravagao da totalidade dos dialogos entre os clientes, a corretora e seus operadores de pregdo, acompanhado do registro da totalidade das ordens
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executadas, nos termos de regulamento a ser editado pelas bolsas, e sujeito a prévia aprovagéo da CVM.”

[54] Nao me parece que, dos elementos constantes dos autos, seja possivel dizer qual exatamente era o grau de parentesco entre Carlos Eduardo
Carneiro Lemos e Gayle Rozane Grain Mendes Lemos no periodo objeto de andlise. De toda forma, e ainda que em depoimento, esta acusada tenha dito
que estava separada de fato do acusado, eles, em algum momento, mantiveram uma relagdo de marido e mulher. E, a meu ver, isto ja é suficiente para
atestar o vinculo entre um e outro.

[55] A comissao de inquérito, partindo da constatag@o de que Christian de Aimeida Rego é primo de Carlos Eduardo e irm&o de Murillo de Aimeida Rego,
concluiu que Murillo também seria primo de Carlos Eduardo. Contudo, a defesa do entdo gerente de investimentos da Prece, embora néo tenha trazido
nenhum documento comprobatdério, afirma que Christian e Murillo eram irm&os sé por parte de pai e que, por conta disso, Carlos Eduardo seria primo sé
de Christian. Esta relagdo mais distante, sem duvida, que relativiza um pouco o grau de vinculagdo entre esses dois acusados, mas, mesmo assim, o fato
é que, esta relacédo — ainda que “intermediada” por Christian de Almeida Rego — existe. E, tanto existe que é confirmada por outros indicios que serdo
explorados na sequéncia do voto. Refiro-me, em especial, ao fato de Murillo de Almeida Rego ter realizado operagées em nome de sua mulher, Rogéria
de Costa Beber, por meio de trés dos intermediarios investigados no presente processo, praticamente no mesmo periodo em que os Fundos operavam.
Veja-se, nesse sentido, os paragrafos 50, 75 e 114 do relatério.

[56] Em sua defesa, Bruno Grain de Oliveira Rodrigues afirmou que esta sociedade que mantém com Carlos Eduardo Carneiro Lemos estd inoperante ha
muito tempo. De toda forma, ainda que o acusado trouxesse aos autos elementos comprovando esta afirmagao (fato que néo o fez), parece indiscutivel
que, de qualquer maneira, Ricardo Siqueira Rodrigues mantém (ou manteve) essa relagado de sociedade com Carlos Eduardo Carneiro Lemos.

[57] Como relatado, Ricardo Siqueira Rodrigues afirmou, em sua defesa, que ao tempo das operac¢des abordadas pela comissao de inquérito, ja ndo mais
existia a sociedade entre ele e Carlos Eduardo Carneiro Lemos. Esta afirmagéo, contudo, ndo foi comprovada pelo acusado, constando, por outro lado, a
fl. 4.476, extrato obtido junto ao Servigo Federal de Processamento de Dados — SERPRO, onde se |é que ele, Ricardo Siqueira Rodrigues, teria
ingressado, como sécio da sociedade, em 5.6.2000, dela se desligando em 23.10.2003. Além do mais, ainda que a afirmacéo do acusado proceda, o fato
é que ele e o gerente de investimento da Prece tanto tinham um relacionamento que foram (inquestionadamente) sécios na mencionada sociedade. O
outro argumento levantado pelo acusado (de que as operagdes consideradas foram realizadas ao tempo que Carlos Eduardo Carneiro Lemos ja ndo mais
ocupava o cargo de gerente de investimentos da Prece) é flagrantemente improcedente: como relatado, as operagdes deste acusado foram realizadas
entre 16.10.2002 e 9.1.2003. E isto que consta do relatério da comissao de inquérito e dos dados por ela obtidos.

[58] Como relatado, Christian Almeida Rego realizou, entre 16.10.2002 e 9.1.2003, operagdes por intermédio da Novinvest CVM em 5 pregdes distintos e
obteve, em todos eles, “ajustes do dia” positivos. Rogéria de Costa Beber também realizou operagdes, neste mesmo periodo, por meio da Novinvest CVM
em 5 pregdes, obtendo, em todos eles, “ajustes do dia” positivos. Ja Bruno Grain de Oliveira Rodrigues, realizou operagdes por meio da Novinvest CVM
em 14 pregdes e obteve, em todos eles, “ajustes do dia” positivos. Gayle Rozane Guilherme Mendes, também operando pela Novinvest CVM, atuou em
18 pregdes e obteve um sucesso de 72,22%. Ricardo Siqueira Rodrigues, por fim, realizou operag¢des por intermédio da Novinvest CVM em 18 pregdes,
obtendo, em todos eles, “ajustes do dia” positivos. Ao todo, estas operagdes renderam a estes Investidores “ajustes do dia” equivalentes a R$ 865.620,00.
Nesse mesmo periodo, as operagdes realizadas pelos Fundos resultaram em “ajustes do dia” equivalentes a R$ -2 milhdes.

[59] Christian Almeida Rego, Gayle Rozane Guilherme Mendes e Rogéria Costa Beber realizaram operagdes por meio da L. DTVM em, respectivamente,
9, 5 e 7 pregdes, obtendo, em todos eles, “ajustes positivos”. Ao todo, essas operag¢des proporcionaram a estes Investidores “ajustes do dia” equivalentes
a mais de R$ 1,1 milhdo. Nesse mesmo periodo, as operagdes realizadas pelos Fundos resultaram em “ajustes do dia” equivalentes a R$ -1,8 milhao.
[60] A este respeito, vale ressaltar que, como relatado, Gayle Rozane Guilherme Mendes e Rogéria Costa Beber foram cadastradas pela L. DTVM na
véspera de seus primeiros negécios e que, apds o periodo analisado, ndo operaram mais por este Intermediario. Christian Aimeida Rego, embora tenha
sido cadastrado pela L. DTVM antes do periodo analisado (fevereiro de 2002) e tenha continuado a operar, ndo s6 deixou de fazé-lo na mesma
frequéncia, como deixou de obter o mesmo éxito verificado no periodo analisado.

[61] No periodo de 10.12.2003 a 8.1.2003, Rogéria Costa Beber obteve ganhos em 11 dos 12 pregdes em que negociou por intermédio da S. P. CV,
acumulando R$ 1,1 milhdo em “ajustes do dia” positivos. Cristiano Beber, em todos os 6 pregdes em que atuou por meio da S. P. CV, auferiu “ajustes do
dia” positivos que totalizaram R$ 295,7 mil.

[62] A declaragéo deste acusado que foi reproduzida no corpo do relatério da comissao de inquérito (e que, depois, foi confirmada em sua defesa) foi a
seguinte: a Quality CCTVM “desejava pagar bénus por produtividade do trabalho desenvolvido e procurou fazé-lo através de operagdes no mercado”.
[63] Como descrito nas notas de rodapé n.? 38 e 39 do relatério, as operagdes atribuidas ao Lisboa foram realizadas entre 7.7.2003 e 11.7.2003.

[64] O Colegiado ja adotou esta interpretacéo no que se refere a diretores de corretoras de valores mobiliarios, como se vé, por exemplo, no voto
condutor do julgamento do Processo Administrativo Sancionador CVM n.2 RJ 01/2006, julgado em 1.7.2008. Nesta oportunidade, o entéo diretor Marcos
Barbosa Pinto destacou o seguinte: “Nao se exige que o responsavel tenha conhecimento detalhado de cada operagéo efetuada pela corretora, mas que
ele tenha rotinas de controle que permitam detectar irregularidades recorrentes”. Mais recentemente, por ocasiao do julgamento do Processo
Administrativo responsaveis devem ser tratados “na condi¢éo de eleitos pela norma como vigilantes de um certo procedimento”.

[65] A este respeito, destaco que o Colegiado da CVM, quando da analise do Processo Administrativo Sancionador CVM n.2 04/00, em 18.8.2005, decidiu
pela condenagéo, entre outros, de Marcos César de Céassio Lima. Esta decisao foi mantida pelo CFRSF quando da apreciagdo do Recurso CRSFN n.°
9.634, em 26.1.2010.

[66] A este respeito, destaco que o Colegiado da CVM, quando da andlise do Processo Administrativo Sancionador CVM n.? 04/00, em 18.8.2005, decidiu
pela condenagéo, entre outros, de Marcos César de Céssio Lima. Esta decisao foi mantida pelo CFRSF quando da apreciagdo do Recurso CRSFN n.?
9.634, em 26.1.2010.

[67] A este respeito, destaco que o Colegiado da CVM, quando da analise do Processo Administrativo Sancionador CVM n.? 04/00, em 18.8.2005, decidiu
pela condenagéo, entre outros, de David Jesus Gil Fernandez. Esta deciséo foi mantida pelo CFRSF quando da apreciagdo do Recurso CRSFN n.? 9.634,
em 26.1.2010.
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