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1. Trata-se de nova proposta de Termo de Compromisso 2l apresentada por
CARLOS OZAWA JUNIOR (doravante denominado “CARLOS OZAWA’), na
qualidade de investidor, no ambito do Termo de Acusacao instaurado pela
Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e Intermediarios (“SMI”), em razao
da pratica, em tese, de manipulacdao de precos de diversos ativos, no qual nao
existem outros acusados.

DA ORIGEML3!

2. A acusacao originou-se de comunicacao feita pela BM&FBovespa Supervisao de
Mercados - BSM (doravante denominado “BSM”), que informou sobre a pratica
recorrente de utilizacao de ofertas artificiais em negdcios realizados no mercado
de valores mobilidrios pelo PROPONENTE.

DOS FATOS

3. As operacoes objeto da acusacao foram realizadas por CARLOS OZAWA no
segmento de negociacdao Bovespa, no periodo de janeiro/2016 a
novembro/2016, por intermédio da B.S.A.C.T.V.M. Foi identificada a utilizacao da
pratica, em tese, de manipulacao de precos por meio de ofertas artificiais

de negociacdo, em ofertas registradas via DMAI%l que gerou beneficio
financeiro ao PROPONENTE de R$ 208.749,00 (calculado considerando a
diferenca de precos entre a melhor oferta antes da atuacao e o preco do negécio
realizado pelo PROPONENTE com a utilizacao da pratica, multiplicada pela
quantidade negociada).

4. A conduta teria se caracterizado pela insercao de ofertas manipuladoras de
compra ou de venda de acdes sem o propdsito de fechar negdcio. A(s) oferta(s)
alteraram o spread (diferenca de preco entre as melhores ofertas de compra e de
venda de um mesmo ativo) do livro de ofertas e exercera(m) pressao de demanda
(ou oferta, conforme o caso), com intencao de influenciar outros investidores a
incluir ou melhorar as respectivas ofertas e, assim, executar sua(s) oferta(s)
constante(s) no lado oposto do livro. Apds a realizacao do(s) negécio(s) a(s)
oferta(s) era(m) cancelada(s) em curto intervalo de tempo.

5. A atuacao visava criar pressao compradora ou vendedora no livro de ofertas,
por meio da insercao de oferta(s) que causou(aram) falsa impressao de maior
liguidez e alterou(aram) o fluxo de ordens. Essas ofertas teriam induzido
investidores a incluir ou melhorar suas ofertas a precos convenientes para CARLOS
OZAWA.

6. A acusacao também teve por objeto 820 operacoes de mesmo
comitente (“OMC”) realizadas pelo PROPONENTE, via DMA, no mesmo
periodo acima referenciado, que consistiram no registro de oferta de
compra ou de venda seguido pelo registro de oferta na ponta inversa do
livro de ofertas do ativo, a preco melhor ou igual aos praticados pelo
mercado em volume inferior ao da oferta inicial, gerando negdcios
consigo mesmo, a fim de atrair contrapartes para o restante dessa
oferta inicialmente registrada, o que gerou beneficio financeiro ao
investidor de R$ 83.961,00 (oitenta e trés mil e novecentos e sessenta e um
reais).

7. Em resposta a SMI, CARLOS OZAWA apresentou, entre outros pontos, as



seguintes alegacdes:

(i) negou ter agido de forma irregular, tendo destacado que “as estratégias
operacionais comumente utilizadas no mercado, e cujas alteracées no sentido
de compra e venda decorrem de uma Iégica ditada pelo préprio mercado”;

(ii) “ndo ha registros de ofertas a precos que nao aqueles praticados pelo
mercado e que poderiam ter interferido na formacdo normal do preco, posto
que, trata-se de negociacbées continuadas”, razao pela qual “as ofertas
inseridas no sistema nao ofenderam a qualquer norma ou dispositivo legal,
porquanto estavam dentro da normalidade”; e

(iii) ressaltou que “a ocorréncia de negdcios ‘OMC’ é promovida pela prdpria
Bolsa, sem a participacao ou vontade dos participantes, pois é dela a
prerrogativa de escolher as contrapartes” e que “possiveis, mas imprevisiveis
‘OMC’ decorrem de imposicao dos mecanismos de informatica desenvolvidos
pela propria Bolsa, ndo podendo, pois, imputar aos participantes a realizacdo

”n

intencional de qualquer negdcio direto com as caracteristicas de ‘OMC".

DA MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

8. De acordo com a SMI, “a pratica de utilizacdo de ofertas artificiais de
negociacdo tem como caracteristica a insercao de ofertas de compra ou de venda
de acbées com o objetivo de exercer pressao compradora ou vendedora no livro de
ofertas, e assim, atrair outros investidores para a realizacao de negdcio no lado
oposto do livro”, sendo que tal pratica se configurava da seguinte forma:

(i) criacao de falsa liquidez (insercao de oferta com o propdsito de exercer
pressao compradora ou vendedora e influenciar a decisao de operacdes de
outros investidores, sem intencao de executar negécio);

(ii) reacao dos investidores ao registro da(s) oferta(s) artificial(is);

(iii) registro de oferta agressora com consequente execucao de negécios
contra as ofertas dos investidores que reagiram ao registro da(s) oferta(s)
artificial(is); e

(iv) apés a realizacdao dos negdcios, a(s) oferta(s) artificial(is) é(sao)
cancelada(s).

9. A SMI também considerou em sua analise “praticas abusivas de utilizacdo de
ofertas artificiais as ocorréncias que apresentaram como etapa inicial o
posicionamento em um dos lados do livro primeiro e posterior insercao da oferta
artificial no outro lado sem o propdsito de fechar negdcio”.

Pratica de Manipulacdo com ativos da GOLL4

10. No pregao de 19.10.2016, o PROPONENTE registrou oferta de compra no total
de 50.000 acdes de GOLL4, ao preco de R$ 7,39. Apesar de a oferta ter sido
registrada no melhor nivel de preco, devido a ordem cronoldgica do seu registro,
de acordo com os critérios da BM&FBOVESPA, ficou a 6.400 acdes da prioridade
de execucao, sendo que, apés 6 segundos, verificando que sua oferta de compra
permanecia na mesma ordem cronolégica do seu registro, o PROPONENTE
registrou 2 ofertas de venda no total de 100.000 acdes ao preco de R$ 7,40
(melhor nivel de preco).

11. A pressao vendedora exercida por meio do registro das ofertas de venda no
total de 100.000 acdes de GOLL4 (preco de venda de R$ 7,40) fez com que outro



participante registrasse oferta de venda com melhor preco (R$ 7,41), favorecendo
a execucao da oferta de compra de 50.000 acdées do PROPONENTE (preco de
compra de R$ 7,39, apenas 3 segundos apds o registro das ofertas de venda de
100.000 acoes). Tal pratica gerou beneficio financeiro para o PROPONENTE
de R$ 1.000,00 (resultado que considerou a diferenca de preco do negécio
realizado por CARLOS OZAWA com a utilizacao da pratica e o preco entre a
melhor oferta de compra antes da atuacao do Investidor, multiplicada pela

quantidade envolvida no negécio)2l.

12. Apds a realizacao dos negdcios de compra acima referidos, o PROPONENTE
realizou mais dois negdcios de compra no total de 4.000 acdes (preco de R$ 7,39)
contra o Participante 8 (obtendo beneficio financeiro de R$ 80,00) e trés
segundos depois cancelou as ofertas de venda que exerciam pressao vendedora
no livro de ofertas de GOLL4, no total de 100.000 acodes.

Pratica de Manipulacdo com demais ativos

13. No periodo de 15.01.2016 a 28.11.2016, a SMI identificou 1.089 estratégias
semelhantes ao exemplo descrito com o ativo GOLL4, realizadas com 51 ativos,
tendo sido realizados 4.704 negdcios, o que resultou em beneficio financeiro
de R$ 208.749,00 (duzentos e oito mil e setecentos e quarenta e nove reais).

Caracterizacdo do Tipo de Manipulacdo de precos

14. O inciso | da entao vigente Instrucao CVM n° 08/79 (doravante denominada
“ICVM 08"”) estabelece que é vedada aos participantes do mercado de valores
mobilidrios a pratica de manipulacdo de precos. E a alinea “b” do inciso Il da
referida Instrucao define como manipulacao de precos no mercado de valores
mobilidarios a utilizacao de qualquer processo ou artificio destinado, direta ou
indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cotacdo de um valor mobiliario,
induzindo terceiros a sua compra e venda.

15. De acordo com a SMI, e em conformidade com o decidido no julgamento do
PAS CVM n° RJ-2013-5194, com base no voto proferido em sessao de julgamento
realizada em 19.12.2014 e acompanhado por unanimidade, restou caracterizada a
manipulacao de precos, tendo em vista que foram observados os elementos
abaixo discriminados:

(i) utilizacao de processo ou artificio (insercao de ofertas artificiais no livro de
ofertas);

(ii) destinados a promover cotacdes enganosas/artificiais (a insercao das
ofertas artificiais tinha por finalidade causar pressao compradora ou
vendedora que restavam por levar a consecucao de negdécio previamente
pretendido na outra ponta do livro a preco distinto do que o mercado estava
efetivamente praticando, provocando cotacbes enganosas (a estratégia foi
implementada justamente nas situacdes nas quais nao havia contraparte para
0 negédcio pretendido, levando investidores a negociarem em preco distinto
apdés o aumento da pressao compradora ou vendedora);

(iii) induzindo terceiros a negociar valores mobilidrios cujas cotacdes foram
artificialmente produzidas (o artificio utilizado induziu terceiros a negociar
valores mobilidrios com base na pressao compradora ou vendedora causada
pelas ofertas artificiais); e

(iv) presenca do dolo, ainda que eventual, de alterar as cotacdes e induzir



terceiros a negociar com base nessas cotacdes falsas (o carater reiterado e
sistematico da conduta e as caracteristicas das ofertas artificiais inseridas
deixariam clara a intencao do investidor de causar pressao compradora ou
vendedora no ativo para viabilizar negécio pretendido em preco distinto
daquele que estava sendo utilizado no mercado na negociacao do ativo).

16. Apesar de o PROPONENTE ter alegado que suas ofertas foram inseridas
observando as normas que regem o mercado de capitais, apenas aproveitando-se
de momentos de volatilidade sem infringir dispositivos regulamentares, a SMI
entendeu ser improcedente a alegacao em razao do “modus operandi”’
implementado por CARLOS OZAWA, por considerar que a estratégia
implementada utilizava a insercao de ofertas de negociacao sem a intencao de
executa-las, mas com a finalidade de ter a oferta atendida do outro lado do livro
de negociacao, o que demonstraria o dolo.

17. No entendimento da SMI, teria restado inequivoca a conclusao de que o
PROPONENTE descumpriu o inciso | da entao vigente ICVM 08, em razao
da pratica, em tese, de manipulacao de precos, nos termos do inciso lIi,
alinea “b”, da referida Instrucao, por meio da utilizacao de ofertas artificiais de
negociacao, tendo auferido beneficio financeiro de R$ 208.749,00 (duzentos
e oito mil e setecentos e quarenta e nove reais).

Operacdes de Mesmo Comitente (“OMC”)

18. No periodo de 18.01.2016 a 28.11.2016, CARLOS OZAWA realizou 820
operacoes de mesmo comitente, via DMA, que consistiram no registro de oferta de
compra ou de venda seguido pelo registro de oferta na ponta inversa do livro de
ofertas do ativo, a preco melhor ou igual aos praticados pelo mercado, para atrair
contrapartes para o restante da oferta inicialmente registrada.

19. Em 25.11.2016, aproximadamente 1 minuto apés CARLOS OZAWA ter inserido
oferta de venda de 5.000 acdes ao preco de R$ 27,35 (vinte e sete reais e trinta e
cinco centavos), inseriu-se oferta de compra de 100 acdées ao mesmo preco,
atraindo terceiros para negociar contra o restante da sua oferta de venda, que
permaneceu com prioridade de execucao no saldo de 4.900 acdes, no preco
pretendido pelo PROPONENTE.

20. As 820 OMCs identificadas pela SMI tém caracteristicas semelhantes
as anteriormente mencionadas e foram realizadas em 82 pregoes,
envolvendo 41 acoes distintas, demonstrando, portanto, o carater
sistematico e reiterado da conduta em tese irregular. Tal pratica
proporcionou uma vantagem indevida de R$ 83.961,00 (oitenta e trés mil e
novecentos e sessenta e um reais) para CARLOS OZAWA no periodo (calculada
com base no diferencial de spread entre a cotacao do ativo antes e apés a OMC,
multiplicado pela quantidade da oferta fechada contra terceiros).

21. Em razao das praticas acima referidas, a SMI concluiu que CARLOS OZAWA
teria descumprido, em tese, o inciso | da ICVM 08, nos termos definidos no inciso
II, alinea “b"”, da referida Instrucdo, em decorréncia da realizacdao das operacoes
de mesmo comitente demonstradas.

22. Apesar de o PROPONENTE ter alegado, entre outros pontos, que sao inseridas
milhares de ofertas no mercado e que as OMCs decorrem da operacionalizacao
dessas ordens pela B3, nao tendo havido qualguer movimento no sentido de
alterar artificialmente precos, a SMI entendeu ser a alegacao improcedente, em
razao do “modus operandi” implementado por CARLOS OZAWA, por considerar
que as OMCs tinham por finalidade atrair contrapartes para executar o restante da



oferta inserida no outro lado do livro de negociagao.

23. Segundo a SMI, o pequeno volume da OMC comparado ao volume total da
oferta que se pretendia executar do outro lado do livro demonstra a intencao, em
tese, de atrair contrapartes para o restante da oferta, condicao que, combinada
com o carater reiterado e sistematico da pratica, tendo em vista que foram 820
estratégias do tipo implementadas no periodo pelo PROPONENTE, demonstraria,
em tese, o carater doloso da conduta.

24. Por fim, cumpre informar que, em resposta a BSM, a B.S.A.C.T.V.M. esclareceu
que “a CORRETORA possui procedimentos para a supervisao de operacdées com o
intuito de coibir praticas abusivas, sendo que o Cliente foi alvo de
comunicacao ao COAF em maio/2016, por altos indices de acerto em Day
Trades e alta incidéncia/volume das chamadas operacoes Zé com Zé
(Operacoes com o mesmo Comitente - OMC)” (grifos nao constam do
original).

DA RESPONSABILIZACAO

25. Ante o exposto, a SMI prop6s a responsabilizacao de CARLOS OZAWA JUNIOR,
na qualidade de investidor, pela infracao ao inciso | da entao vigente ICVM 08, em
decorréncia da pratica, em tese, de manipulacao de precos, nos termos descritos
no inciso Il, alinea “b”, da referida Instrucao, de diversos ativos:

(i) no periodo de 15.01.2016 a 28.11.2016, por meio da insercao de ofertas
artificiais nos livros de negociacao dos ativos; e

(ii) no periodo de 18.01.2016 a 28.11.2016, por meio de operacdes de mesmo
comitente (OMC).

DA PRIMEIRA PROPOSTA DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO

26. Em 22.08.2019, apds ser devidamente intimado, o PROPONENTE apresentou
suas razbes de defesa, bem como proposta de celebracao de Termo de
Compromisso, na qual alegou (i) ter agido de boa-fé, e que buscou, no exercicio da
sua profissao, “as oportunidades de mercado”, e (ii) primariedade, tendo, ao final,
se comprometido a pagar a CVM o valor de R$ 10.000,00 (dez mil reais).

DA PRIMEIRA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL
ESPECIALIZADA - PFE/CVM

27. Em razao do disposto na entdao aplicavel Deliberacao CVM n? 390/01 (art. 79,
§59), a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM - PFE/CVM apreciou os
aspectos legais da proposta de Termo de Compromisso, tendo opinado pela
existéncia de obice a celebracao de Termo de compromisso, tendo em vista
gue nao havia “atestamento quanto a cessacdo da conduta”, bem como que o
montante oferecido era “incompativel com a exigéncia de correcdo da
irregularidade”, conforme PARECER n2 00140/2019/GJU - 2/PFE-CVM/PGF/AGU.

28. Com relacao aos incisos | e Il do §52 do art. 11 da Lei n® 6.385/76, a PFE
destacou:

“(...) Verifica-se que as condutas apontadas como
violadoras da instrucao CVM foram realizadas, como bem
apontado no Termo de Acusacao (...), com carater
reiterado e sistematico, haja vista que a r. SMI apurou



820estratégias implementadas, entre 15.01 e 28.11.2016,
pelo investidor. Assim, a r. SMI precisaria atestar a
inexisténcia de outros indicios de continuidade para
que fosse possivel considerar que as praticas
delituosas cessaram.

No que diz respeito a correcao das irregularidades,
verifica-se que o proponente causou dano a outros
investidores, ainda que nao identificados, que compraram
ativos por preco superior ao de mercado. Assim, o valor
oferecido deveria ser, ao menos, igual ao beneficio
economico auferido (conforme consta do relatério) para
o fim de cumprimento do requisito legal.” (Grifado)

29. Cumpre destacar que o PROPONENTE nao se fez representar por
advogado para o fim de exercer o direito a ampla defesa e ao
contraditdrio. No entanto, conforme pontuado pela PFE/CVM, “o Supremo
Tribunal Federal editou sua quinta Sumula Vinculante no sentido de que: ‘a falta de
defesa técnica por advogado no processo administrativo disciplinar ndo ofende a
Constituicdo’, de modo que “a auséncia de defesa técnica nao gerou
nulidade processual’.

30. No DESPACHO n. 00698/2019/PFE - CVM/PFE-CVM/PGF/AGU, o titular da PFE
destacou o seguinte:

“(...) é apontada na peca acusacao a obtencao de
vantagem indevida em dois momentos distintos: (i) R$
208.749,00 em decorréncia da pratica de manipulacao de
precos por meio de ofertas artificiais de negociacao, no
periodo de 15.01 a 28.11.2016, por meio da insercao de
ofertas artificiais nos livros de negociacao dos ativos (...); e
(i) R$ 83.961,00 em decorréncia da pratica de
manipulacao de precos por meio de ofertas artificiais de
negociacao, no periodo de 18.01 a 28.11.2016, através de
operacoes de mesmo comitente (...)

Sobre a afirmacao contida no parecer no sentido de que ‘o
valor oferecido deveria ser, ao menos, igual ao beneficio
econdmico auferido’, faco a ressalva de que a suficiéncia
das obrigacoes que podem ser assumidas pelo
proponente devera ser verificada pelo Comité de
Termo de Compromisso, que podera negociar esse e
outros aspectos da proposta (art.83, § 4°, da ICVM 607),
bem como pelo Colegiado da CVM, em decisao final.

No presente caso, contudo, entendo que a proposta
se revela manifestamente desproporcional a
gravidade e valores referentes as infracoes
imputadas ao acusado, motivo pelo qual entendo
haver 6bice a celebracao de termo de compromisso,
pelo nao atendimento ao requisito previsto no inciso Il do §
5° do art. 11 da Lei n° 6.385/76.” (Grifado)

DA PRIMEIRA APRECIACAO DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

An

31. O Comité de Termo de Compromisso (“Comité” ou “CTC”), em reuniao




realizada em 26.11.2019/81, a0 analisar a proposta de Termo de Compromisso
apresentada, tendo em vista: (a) o disposto no art. 83 c/c o art. 86, caput, da entao
aplicavel Instrucdao CVM n2 607/19 (“ICVM 607"); e (b) o fato de a Autarquia ja ter
celebrado Termos de Compromisso em casos de infracao, em tese, ao inciso | da
entao vigente ICVM 8, nos termos descritos no inciso Il, alinea “b"”, da referida
Instrucao, como, por exemplo, no PAS CVM 19957.005504/2017-00 (decisao do
Colegiado de 25.09.2018, disponivel em
http://www.cvm.gov.br/decisoes/2018/20180925 R1/20180925_D0986.html),
entendeu que seria possivel discutir a viabilidade de um ajuste para o
encerramento antecipado do caso em tela. Assim, consoante faculta o disposto no
art. 83, 8§42, da entao aplicavel ICVM 607, o CTC decidiu negociar as condicdes da
proposta apresentada.

32. Nesse sentido, e considerando (i) o disposto no art. 86, caput, da entao vigente
ICVM 607; (ii) que a SMI atestou, na referida reuniao, a inexisténcia de indicios de
continuidade da conduta, tendo a PFE/CVM manifestado, ha mesma oportunidade,
a opiniao de que o ébice juridico apontado nos paragrafos 27 e 28 supra teria sido
superado; (iii) que os fatos aqui tratados sao anteriores a publicacdo da Lei n°
13.506/17, de 13.11.2017; e (iv) o histérico do PROPONENTE, que nao figura em
outros Processos Administrativos Sancionadores instaurados pela CVM, o Comité
sugeriu o aprimoramento da proposta apresentada para assuncao de valor

correspondente a 2,5 (duas vezes e meia) o beneficio financeiro obtido!Z,
atualizado pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA, a partir de
28.11.2016, até seu efetivo pagamento, montante a ser pago em parcela Unica,
em beneficio do mercado de valores mobiliarios, por intermédio do seu érgao
regulador, ao qual incumbe, entre outras atribuicdes, assegurar o funcionamento
eficiente e regular desse mercado (art. 42 da Lei n? 6.385/76), tendo concedido
prazo até 06.12.2019 para que o PROPONENTE se manifestasse.

33. Em 06.12.2019, o PROPONENTE apresentou, em resumo, as seguintes
alegacoes:

(i) “os termos contidos no documento recebido impossibilitam qualquer defesa
ou manifestacdo sem se ater para os fatos apontados alhures”;

(ii) “o valor apontado foge da realidade processual”;

(iii) “os valores a que chegou a acusacdo carecem de analise substancial do
caso concreto, posto que ausentes a decomposicao dos valores apontados”;

(iv) “nunca existiu o resultado apontado”;

(v) sua conduta “sempre” foi pautada na observancia das normas e as
ocorréncias, “se de fato ocorreram, se deram de forma involuntaria e
decorrentes de grande quantidade de ofertas e negdcios gerados”; e

(vi) por fim, requereu a “absolvicao”.

34. O Comité, considerando que as alegacdes trazidas pelo PROPONENTE, as quais
versavam apenas sobre o mérito da acusacao, na reuniao realizada em

17.12.2019L81 decidiu reiterar o seu posicionamento e concedeu prazo até o dia
16.01.2020 para que o PROPONENTE se manifestasse.

35. Em 23.01.2020, tendo em vista que o PROPONENTE nao havia se manifestado,
e considerando o fato de nao estar representado por advogado, a Secretaria do
Comité encaminhou nova mensagem ao PROPONENTE, alertando que o prazo
para manifestacao havia se encerrado em 16.01.2020 e prorrogando o prazo para
manifestacao até 27.01.2020. Esclareceu na oportunidade que, em nao sendo
apresentada qualquer manifestacao no prazo assinalado, na reuniao de


http://www.cvm.gov.br/decisoes/2018/20180925_R1/20180925_D0986.html

28.01.2020 seria encerrada a fase de negociacao e a omissao seria considerada,
pelo Comité, como “ndo adesao a negociacdo recomendada”.

36. Nao obstante os esclarecimentos prestados, CARLOS OZAWA se manteve

silente, razdo pela qual, na reunido realizada em 28.01.20202!, 0 Comité, em
razao do insucesso no processo de negociacao, e devido, inclusive, ao fato
de o PROPONENTE nao ter se manifestado, apesar das reiteradas tentativas
de negociacido pelo Orgéao, deliberou por opinar junto ao Colegiado no
sentido da rejeicao da proposta de Termo de Compromisso apresentada.

DA PRIMEIRA DELIBERACAO DO COLEGIADO

37. Em reuniao realizada em 07.04.2020, o Colegiado da CVM, por unanimidade,
acompanhando o parecer do Comité, deliberou por REJEITAR a proposta de Termo
de Compromisso apresentada por CARLOS OZAWA (decisao disponivel em
http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2020/20200407_R1/20200407_D1768.html).

DA SEGUNDA PROPOSTA DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO

38. Em 25.06.2021, CARLOS OZAWA apresentou nova proposta de Termo de
Compromisso, na qual propds pagar a CVM o valor de R$ 292.710,00 (duzentos e
noventa e dois mil e setecentos e dez reais) e se comprometeu a: (i) “cessar
imediatamente, como de fato ja o faz desde 2016, a pratica de atividades ou atos
considerados ilicitos”; e (ii) “corrigir as irregularidades apontadas no feito
sancionador em epigrafe, inclusive, indenizando prejuizos”.

39. Alegou que a primeira proposta para celebracao de Termo de Compromisso
teria sido apesentada sem o patrocinio de um advogado e, portanto, sem a devida
fundamentacao e com total desconhecimento da entao vigente ICVM 607/2019,
tendo sido apresentados argumentos “sem qualquer suporte técnico-juridico”,
tendo concluido que tal proposta nao teria sido devidamente apresentada “por
desconhecimento de seus direitos, bem como as condi¢cées do pedido de Termo de
Compromisso sequer cumpriram requisitos minimos expressos no Art. 82 da ICVM
607/2019".

DA SEGUNDA MANIFESTACAO DA PFE/CVM

40. Em sua segunda apreciacao, por meio do PARECER n. 00060/2021/GJU - 2/PFE-
CVM/PGF/AGU e respectivos Despachos, a PFE/CVM opinou no sentido de nao
haver dbice juridico a celebracao de Termo de Compromisso, uma vez que
“considera-se que foram cumpridos os requisitos legais objetivos”.

41. Em relacdao aos incisos | (cessacao da pratica) e Il (correcao das
irregularidades) do §52 do art. 11 da Lei n 6.385/76, a PFE/CVM destacou que:

“Observa-se que o termo de acusacao aponta periodo
especifico em que a irregularidade foi cometida.
Dessa forma, opina-se no sentido de que houve
cessacao da conduta infracional.

(...)

No que diz respeito a correcao da irregularidade, de
fato nao foi possivel apontar prejuizo individualizado
a investidores. No entanto, observa-se que a infracao
causou dano difuso a higidez e transparéncia do mercado



de capitais. O valor a ser compensado devera ser
aquinhoado pelo r. Comité de Termo de Compromisso,
avaliando se a solucao consensual atenderd o carater
preventivo e pedagdgico da atividade sancionadora da
CVM.” (Grifamos)

DA SEGUNDA APRECIACAO DO CTC - DA NEGOCIACAO DA NOVA
PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

42. Em reunido realizada em 14.09.2021119] diante das caracteristicas que
permeiam o caso concreto e considerando, em especial, (i) o disposto no art. 86,
caput, da Resolucao CVM n?2 45/21 (“RCVM 45”); (ii)) o histérico do

PROPONENTELLL que n&o consta como acusado em outros PAS instaurados pela
CVM, e (iii)) o fato de ja ter sido oferecida ao PROPONENTE a oportunidade de
encerramento antecipado do caso em tela pelo valor entao utilizado como
parametro pelo Orgdo, qual seja, 2,5 (duas e meia) vezes o beneficio financeiro
obtido, atualizado pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA, a
partir de 28.11.2016 até seu efetivo pagamento, montante a ser pago em parcela
Unica, o Comité de Termo de Compromisso deliberou no sentido do
aprimoramento da nova proposta apresentada, mantendo o parametro de 2,5

(duas e meia) vezes o beneficio financeiro obtidol2l, tendo ainda aplicado um
fator de majoracao (10%) do referido valor devido ao fato de o PROPONENTE nao
ter anuido com a proposta de celebracao de ajuste que |he foi apresentada
quando da primeira apresentacao de sua proposta, de modo que o valor final da
obrigacao pecuniaria a ser assumida pelo PROPONTE seria de R$
804.952,50 (oitocentos e quatro mil, novecentos e cinquenta e dois reais e
cinquenta centavos), em parcela Unica, e atualizada pelo indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo - IPCA, a partir de 28.11.2016 até seu
efetivo pagamento.

43. Em 01.10.2021, o PROPONENTE apresentou contraproposta no valor de R$
440.000,00 (quatrocentos e quarenta mil reais) a serem pagos a vista, tendo
alegado (i) ter recebido a correspondéncia eletréonica “negando” sua proposta de
TC “com certa angustia”, posto que o parametro de 2,5 (duas e meia) vezes o
beneficio financeiro obtido, utilizado pelo Comité o levaria “a situacdo de quase
insolvéncia”; e (ii) que, “em meados de julho de 2021", teria disposto “de enorme
valor para quitacao de um acordo judicial”.

44. Considerando a contraproposta apresentada e as alegacdes trazidas pelo

PROPONENTE, na reunido realizada em 09.11.2021113l1 o Comité decidiu por
reiterar os termos da negociacao deliberada em 14.09.2021, pelos seus proprios e
juridicos fundamentos, tendo concedido prazo até o dia 26.11.2021 para que o
PROPONENTE se manifestasse.

45. Nesse sentido, e como até 03.12.2021 o PROPONENTE nao havia se
manifestado, a Secretaria do Comité encaminhou nova mensagem alertando para
o fato de que o prazo para manifestacao havia se encerrado e concedendo novo
prazo para manifestacao até 06.12.2021. Na oportunidade, foi esclarecido que, em
nao sendo apresentada qualguer manifestacao no prazo assinalado, na reuniao de
07.12.2021 seria encerrada a fase de negociacao, e a omissao seria considerada,
pelo Comité, como “ndo adesdo a proposta de negociacao apresentada”.

46. Nao obstante os esclarecimentos prestados, CARLOS OZAWA, uma vez mais,
se manteve silente.



DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO SOBRE
A NOVA PROPOSTA

47. O art. 86 da RCVM 45 estabelece, além da oportunidade e da conveniéncia,
outros critérios a serem considerados quando da apreciacdo de propostas de
termo de compromisso, tais como a natureza e a gravidade das infracdes objeto
do processo, 0s antecedentes e a colaboracao de boa-fé dos acusados ou

investigados e a efetiva possibilidade de punicdo4l no caso concreto.

48. Nesse tocante, ha que se esclarecer que a analise do Comité é pautada pelas
grandes circunstancias que cercam o caso, nao lhe competindo apreciar o mérito
e 0s argumentos préprios de defesa, sob pena de convolar-se o instituto de termo
de compromisso em verdadeiro julgamento antecipado. Em linha com orientacao
do Colegiado, as propostas de termo de compromisso devem contemplar
obrigacao que venha a surtir importante e visivel efeito paradigmatico junto aos
participantes do mercado de valores mobiliarios, desestimulando a pratica de
condutas assemelhadas.

49. A luz do acima exposto, e ndo obstante o Comité, em reunido realizada em
14.09.2021131 tenha reaberto o processo de negociacdo junto ao PROPONENTE,
tal processo de negociacao novamente restou infrutifero, razao pela
qual, na reuniao realizada em 07.12.2021, o Comité deliberou por, mais uma
vez, opinar junto ao Colegiado pela rejeicao da proposta de Termo de
Compromisso apresentada.

DA CONCLUSAO

50. Em razao do acima exposto, o Comité, em deliberacdo ocorrida em

07.12.2021281 decidiu propor ao Colegiado da CVM a REJEICAO da proposta de
Termo de Compromisso apresentada por CARLOS OZAWA.

Parecer Técnico finalizado em 20.01.2022.

[11 | - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos
intermediarios e aos demais participantes do mercado de valores mobilidrios, a
criacao de condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores
mobiliarios, a manipulacdao de preco, a realizacao de operacdes fraudulentas e o
uso de praticas nao equitativas.

Il - Para os efeitos desta Instrucao conceitua-se como:

(...)

b ) manipulacdo de precos no mercado de valores mobiliarios, a utilizacdao de
gualquer processo ou artificio destinado, direta ou indiretamente, a elevar, manter
ou baixar a cotacao de um valor mobiliario, induzindo, terceiros a sua compra e
venda.

[2] O PROPONENTE teve a primeira proposta de Termo de Compromisso rejeitada
pelo Colegiado em 07.04.2020.



[3] As informacbes apresentadas nesse Parecer Técnico até o capitulo
denominado “Da Responsabilizacao” correspondem a relato resumido do que
consta da peca acusatéria do caso.

[4] Sigla em inglés para Direct Market Access - Acesso Direto ao Mercado.
[5] Beneficio financeiro = (R$ 7,41 - R$ 7,39) * 50.000 = R$ 1.000,00.

[6] Deliberado pelos membros titulares da SGE, SFI (atual SSR) e pelos substitutos
da SEP, SNC e SPS.

[7]1 Segundo apuracao da area técnica, o beneficio financeiro obtido foi de R$
292.710,00 (duzentos e noventa e dois mil e setecentos e dez reais), sendo que do
referido valor: (i) R$ 208.749,00 (duzentos e oito mil e setecentos e quarenta e
nove reais) correspondem a pratica de insercdao de ofertas artificiais nos livros de
negociacao, no periodo entre 15.01.2016 a 28.11.2016; e (ii) R$ 83.961,00 (oitenta
e trés mil e novecentos e sessenta e um reais) correspondem a pratica de
operacdes de mesmo comitente (“operacao Zé com Zé&"), no periodo entre
18.01.2016 a 28.11.2016.

[8] Deliberado pelos membros titulares de SGE, SEP, SFI (atual SSR) e SPS e pelo
substituto da SNC.

[9] Deliberado pelos membros titulares de SEP, SFI (atual SSR) e SPS e pelos
substitutos de SGE e SNC.

[10] Deliberado pelos membros titulares de SGE, SNC, SPS e SSR e pelo substituto
da SEP.

[11] CARLOS OZAWA nao consta como acusado em outros PAS instaurados pela
CVM. (Fonte: Sistema de Inquérito. Ultimo acesso em 19.01.2022)

[12] Segundo apuracao da area técnica, o beneficio financeiro obtido foi de
R$ 292.710,00 (duzentos e noventa e dois mil e setecentos e dez reais), sendo
que do referido valor: (i) R$ 208.749,00 (duzentos e oito mil e setecentos e
guarenta e nove reais) correspondem a pratica de insercao de ofertas artificiais
nos livros de negociacao, no periodo entre 15.01.2016 a 28.11.2016; e (ii) R$
83.961,00 (oitenta e trés mil e novecentos e sessenta e um reais) correspondem a
pratica de operacdes de mesmo comitente, no periodo entre 18.01.2016 a
28.11.2016.

[13] Deliberado pelos membros titulares de SGE, SNC, SPS, SEP e SSR.
[14] Vide Nota Explicativa 11.
[15] Vide N.E. n° 15.

[16] Deliberado pelos membros titulares de SGE, SNC, SPS e SEP e pelo membro
substituto de SSR.
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Documento assinado eletronicamente por Paulo Roberto Goncalves
Ferreira, Superintendente, em 09/02/2022, as 12:25, com fundamento
no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Carla Veronica Oliveira
Chaffim, Superintendente Substituto, em 09/02/2022, as 12:29, com
fundamento no art. 62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Vera Lucia Simoes Alves
Pereira de Souza, Superintendente, em 09/02/2022, as 13:24, com
fundamento no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Carlos Guilherme de Paula
Aguiar, Superintendente, em 09/02/2022, as 17:01, com fundamento no
art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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L] A autenticidade do documento pode ser conferida no site
b

: https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo
memRpes verificador 1439356 e o codigo CRC 31E4C702.
e it "'#"-’_*' This document's authenticity can be verified by accessing

.
s https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador"
1439356 and the "Cdédigo CRC" 31E4C702.
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