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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.004478/2018-75

Reg. Col. n° 1339/19

Acusados: Socopa — Sociedade Corretora Paulista S.A.
RO Participagdes S.A.
Arthur Mério Pinheiro Machado
Francisco Gurgel do Amaral Valente

Assunto: Decis@o sobre pedidos de produgdo de prova testemunhal, juntada de
novas provas e sigilo, formulado por acusado em processo

administrativo sancionador, nos termos da Resolucdo CVM n° 45/2021

Relator: Diretor Alexandre Costa Rangel
Relatorio
1. Este Processo Administrativo Sancionador (“Processo”) foi instaurado pela

Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios (“SRE” ou “Area Técnica™) em face de

Socopa — Sociedade Corretora Paulista S.A. (“Socopa” ou “Coordenadora Lider”), RO

Participagdes S.A. (“RO Participagdes” ou “Emissora”) e seus diretores Arthur Mario Pinheiro

Machado (“Arthur Machado”) e Francisco Gurgel do Amaral Valente (“Francisco Valente”, em

conjunto com Arthur Machado, “Diretores”; e, quando em conjunto com todos os demais

acusados, “Acusados”).

2. O caso trata de supostas irregularidades identificadas na 1* Emissdo de Debéntures
Simples, ndo conversiveis em acdes, da espécie quirografiria, com garantia real, para
distribuicdo publica, com esfor¢os restritos de colocacdo da RO Participagdes, realizada em

30.10.2012, nos termos da Instrugdo CVM n° 476/2009 (“Debéntures”, “Emissdo” e “Oferta”).

3. Conforme termo de acusagio lavrado pela Area Técnica em 18.05.2018 (“Acusacdo™)’,

foi imputada (i) a Socopa violagdo ao disposto no item I do art. 11 da Instrug¢do CVM n°

" Doc. SEI 0516811.
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476/2009%, por nio ter assegurado que as informagdes prestadas pela Emissora na Oferta fossem
verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes; e (ii) a RO Participagdes e aos Diretores
infragdo ao item I ¢/c item 11, alinea “c”, da Instru¢gio CVM n° 8/1979° pela pratica de operagio

fraudulenta no contexto da Oferta.

4. Francisco Valente, citado regularmente em 31.07.2018*, apresentou tempestivamente
suas razdes de defesa, em 04.12.2018 (“Defesa”)’. Além de alguns argumentos preliminares e
de mérito, os quais serdo enfrentados oportunamente, quando do julgamento do Processo, o
acusado sustenta que a Acusa¢do ndo teria individualizado a sua conduta supostamente irregular

no ambito da Emissdo.

5. Assevera, nesse sentido, que “jamais, sequer trocou mensagens de e-mails, participou
de ligagoes telefonicas ou reunides presenciais sobre a estruturagdo da Emissdo”. Para provar
tal afirmativa, Francisco Valente pleiteou em sua Defesa, nos termos do art. 19 da entdo vigente
Deliberagio CVM n° 538/2008°, que a CVM solicitasse “a producdo de prova testemunhal ds
partes envolvidas na Emissdo, que comprovardo que o Sr. Francisco ndo fez parte de qualquer

tratativa relacionada a esta operagdo”.

6. Em 05.04.2022, o julgamento do Processo foi pautado para a sessdo que seria realizada

em 10.05.2022”.

7. Posteriormente, em 26.04.20228, Francisco Valente juntou aos autos uma nova peticio

2 “Art. 11. Sdo deveres do intermedidario lider da oferta: 1 — tomar todas as cautelas e agir com elevados padrdes
de diligéncia, respondendo pela falta de diligéncia ou omissdo, para assegurar que as informagdes prestadas pelo
ofertante sejam verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de
decisdo fundamentada a respeito da oferta;”

3 ¢] - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediarios e aos demais
participantes do mercado de valores mobiliarios, a criagdo de condig¢des artificiais de demanda, oferta ou prego de
valores mobiliarios, a manipulagdo de prego, a realizagdo de operacdes fraudulentas e o uso de praticas ndo
equitativas. II - Para os efeitos desta Instrucdo conceitua-se como: (...) ¢) operacdo fraudulenta no mercado de
valores mobilidrios, aquela em que se utilize ardil ou artificio destinado a induzir ou manter terceiros em erro, com
a finalidade de se obter vantagem ilicita de natureza patrimonial para as partes na operagdo, para o intermediario
ou para terceiros;”

4 Conforme aviso de recebimento (Doc. SEI 0578435). A intimacéo eletronica é datada de 26.07.2018 (Doc. SEI
0564193).

5 Doc. SEI 0690061.

6 “Art. 19. Caberé ao Relator decidir acerca do pedido de provas formulado na defesa do acusado, bem como

presidir as diligéncias necessarias a sua produgdo, caso deferido.” O dispositivo em questdo foi reproduzido pela
Resolugdo CVM n° 45/2021, que, em seu art. 42, dispde que “[c]abe ao Relator decidir acerca do pedido de provas
formulado na defesa do acusado, bem como presidir as diligéncias necessarias a sua producéo, caso deferido o
pedido.”

"Doc. SEI 1474568.

8 Doc. SEI 1487183.
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(“Peticdo Complementar”), requerendo:

@) o deferimento da producdo de prova testemunhal postulada na Defesa;

(ii)  a juntada de novas provas documentais’, que formariam “um extenso comjunto de
correspondéncias eletronicas enviadas e recebidas pelas partes diretamente envolvidas
no contexto da estruturagdo e negociagdo da Emissdo” e provariam que Francisco

Valente ndo esteve envolvido em nenhum entendimento relacionado a Emissao;

(iii)  aatribuicdo de tratamento sigiloso as provas documentais mencionadas no item anterior,
nos termos do art. 3°, incisos I e III, da Resolugio CVM n° 48/2021'°, pois “constituem
informagdes e mensagens eletronicas trocadas por terceiros — e, portanto, que ndo sao

de titularidade direta do Requerente”; e

(iv)  aretirada do Processo da pauta de sessdo de julgamento do dia 10.05.2022, tendo em

vista os requerimentos acima.
8. Em 29.04.2022, o Processo foi retirado de pauta de julgamento!!.

9. E o relatorio.

Voto

10.  Este voto sera dividido em 5 (cinco) breves partes: (i) de inicio, apresentarei minhas
consideragdes preliminares, com ponderacdes gerais que serdo uteis para fins da compreensao
do caso e deste voto; (ii) em seguida, analisarei o pedido especifico de produgdo de prova
testemunhal; (iii) depois, avaliarei o pedido de juntada de provas adicionais por Francisco
Valente; (iv) antes de concluir, apreciarei o pleito de sigilo sobre as novas provas apresentadas

na Peticdo Complementar; e (v) ao final, concluirei este voto.

11.  E o que passo a fazer.

° Doc. SEI 1487185.

10" «Art. 3° Os autos dos processos administrativos instaurados na CVM sdo considerados de acesso publico,
ressalvados aqueles cujo sigilo: I — seja imprescindivel para a defesa da intimidade ou do interesse social; II — seja
imprescindivel para apuragdo de possivel infragdo as normas cuja fiscalizacdo incumba a CVM; ou III — esteja

assegurado em lei.”
"' Doc. SEI 1488598.
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Consideracoes iniciais

12.  De plano, esclareco que a apreciag@o dos pedidos formulados por Francisco Valente por
meio da Peticdo Complementar foi submetida por mim diretamente ao Colegiado conforme

facultado pelo art. 43, § 4°12; e art. 39, §2°!3, ambos da Resolu¢io CVM n° 45/2021.

13.  Além da expressa previsdo normativa nesse sentido, trata-se de procedimento que se
coaduna com os principios da eficiéncia e da duracdo razoavel dos processos administrativos.
Cabe destaque, inclusive, para o fato de que o Processo ja se encontra em estagio avancado e
proximo do seu julgamento, circunstancia que, igualmente, reforca minha percepgao de que, in
casu, a deliberacdo dos pedidos de producdo de prova em questdo deve ser realizada
diretamente pelo Colegiado, nos exatos termos previstos pelo art. 43, §4°, da Resolugdo CVM

n° 45/2021.

14.  Ademais, considerando que o Processo foi retirado da pauta de julgamento de
10.05.2022 no dia 28.04.2022', importa reconhecer a perda de objeto do pedido (iv) acima, de

modo que deixarei de aprecia-lo neste voto.

15.  Passando aos pedidos restantes da Peticio Complementar, adianto meu voto pelo (i)
indeferimento da produgdo de prova testemunhal; (ii) deferimento da juntada das novas provas

documentais aos autos; e (iii) deferimento do tratamento sigiloso sobre as novas provas.
16.  E o fago com base nos fundamentos a seguir.
Indeferimento do pedido de producdo de prova testemunhal

17.  Francisco Valente requereu, na Defesa e na Peticdo Complementar, que a CVM colhesse
o testemunho das partes envolvidas na Emissdo das Debéntures, notadamente de representantes
(i) do cotista exclusivo do fundo de investimento que subscreveu e integralizou as Debéntures
objeto da Oferta (“Fundo™); (ii) da Socopa, coordenadora lider da Oferta; (iii) B.T.B.G.E Ltda.,
signataria de um documento chamado “relatdrio de avaliacdo de emissdo das debéntures”; (iii)
da B.M.S.F. DTVM S.A., administradora fiduciéaria do Fundo; (iv) da B.M.A.A. Ltda., gestora

do Fundo; e (v) da LF Rating, agéncia de classificacdo de risco que elaborou os relatérios de

12 «§ 4° Considerando as circunstancias do processo, o Relator pode encaminhar o pedido de produgéo de provas
a decisdo do Colegiado, apresentando relatério e voto.”

13 «§ 2° Em beneficio da celeridade processual, o Relator pode optar por submeter o incidente processual
diretamente ao Colegiado, em reunifio administrativa ou sessdo de julgamento.”

4 Doc. SEI 1488598.
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rating sobre as Debéntures.

18.  Quanto a motivagdo do pleito, a Defesa assinalou que “o objetivo do presente pedido de

producdo de prova testemunhal é permitir a adequada individualizacdo de conduta do

Defendente, pressuposto essencial a andlise de sua responsabilidade no contexto do Processo

(...)” (grifos meus).

19.  No mesmo sentido, a Peticido Complementar sustentou que “o pedido de produgdo de
prova testemunhal teve por objetivo executar a dificil tarefa de produgcdo de uma prova

negativa que pudesse suprir a auséncia de individualizacdo da conduta do Requerente por

parte da Acusacdo, bem como comprovar, em complemento aos demais elementos

apresentados na Defesa, que este efetivamente ndo teve qualquer participagdo em suposta

operagado fraudulenta” (grifos meus).

20.  Assim, o objetivo ¢ a fundamenta¢do da prova testemunhal, como informado pelo
proprio acusado, consistiriam em permitir que as condutas de Francisco Valente pudessem ser

individualizadas de forma adequada e mais proxima da realidade dos fatos relacionados a

Emisséo.
21. Todavia, a produ¢do da prova testemunhal, no caso concreto, ndo se faz necessaria.
22.  Isso porque o conjunto probatorio reunido pela Area Técnica inclui documentos e

informagdes a fim de demonstrar, de modo suficientemente claro, a individualizagdo da conduta
que, na visdo da Acusacdo, foi atribuida a Francisco Valente no contexto da Emissdo. Assim,
cumprindo 6nus que ¢ da Acusacdo, a SRE reuniu elementos nos autos a indicar, com
objetividade, qual teria sido a participag@o do acusado na Emissdo. A suficiéncia e a pertinéncia
de tais elementos, do ponto de vista probatorio, sera objeto de analise em sede de julgamento,
ndo sendo necessario que qualquer dos Acusados produza prova negativa a respeito daquilo que

entenda ndo ter praticado.

23.  De todo modo, ao contrario do que parecem sugerir a Defesa e a Peticdo Complementar,
a Acusagdo ndo fundamentou a inclusdo de Francisco Valente no rol de Acusados por ter
entendido que o referido acusado teria participado de alguma tratativa com os demais
participantes da Oferta, na qualidade de representante da Emissora, no contexto da Emissao
(primeiro quesito proposto no requerimento de produ¢do de prova testemunhal). Nem por ter
entendido que Francisco Valente teria recebido, ele proprio, algum tipo de beneficio dos demais

participantes da Oferta (segundo e ultimo quesito sugerido no pedido de prova testemunhal).
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24. A imputacdo formulada em face do acusado em questdo decorreu de constatagdes faticas

de teor objetivo reunidas pela Area Técnica no Processo'”.

25.  Indiferente para o deslinde deste caso, portanto, que tentem ser esclarecidos por
eventuais agentes envolvidos com as Debéntures — quase 10 anos apos a Emissdo — qual teria
sido o efetivo grau de interlocu¢do de Francisco Valente nas tratativas relacionadas a Oferta
junto aos demais participantes; ou se o referido acusado teria recebido algum beneficio de

qualquer outro agente que tenha atuado na Emissdo das Debéntures.

26.  Nesses termos, entendo que, diferentemente do alegado por Francisco Valente, ndo ¢
necessario trazer aos autos provas testemunhais a fim de permitir a devida compreensédo da tese

da Acusag¢do no que diz respeito a imputagdo e as condutas individuais que lhe foram atribuidas.

217. Por essas razdes, nos termos do art. 43, §3°, da Resolugdo CVM n° 45/2021 — que dispde
que o relator deve indeferir as provas que considerar desnecessarias —, em linha com

precedentes da CVM'®, voto pelo indeferimento do pedido de producdo de prova testemunhal.
Deferimento da juntada de provas adicionais

28.  Na Peticao Complementar, diante da iminéncia do julgamento deste Processo, também
foi requerida a juntada de determinadas provas adicionais que teriam sido identificadas

recentemente por Francisco Valente, de forma autonoma e individual.

29.  Tais provas demonstrariam, na opinido do acusado, que ndo teria havido qualquer
interacdo de sua parte com os demais agentes que participaram da estruturacdo da Oferta. Sdo
e-mails trocados entre participantes da Oferta que ndo contam com Francisco Valente em
copial’, o que provaria que “o Requerente néo esteve envolvido de forma alguma em nenhum
desses entendimentos, diligéncias, providéncias ou tratativas, o que se ilustra pelo fato de nao
estar “copiado” ou sequer ter sido mencionado a qualquer titulo em todas as correntes de e-
mail”.

30. Reiterando a ressalva de que ndo cabe aqui antecipar qualquer juizo sobre a forca

15 Conforme, por exemplo, Docs. SEI 0497318; 0497838; 0497974; 0681242; 0497838; 0497903; 0497909;
0497900.

16 Por exemplo: (i) PAS CVM N° RJ2017/4199, julgado em 29.06.2021, de minha relatoria, no qual reconheci que
a oitiva de testemunhas ndo contribuiria para a elucidacdo dos fatos investigados; e (ii) PAS SEI
19957.011190/2019-38, julgado em 14.07.2020, Presidente Relator Marcelo Barbosa, em que a producéo de prova
testemunhal também foi reputada inoportuna.

17 Doc. SEI 1487185.
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probatéria dos novos documentos apresentados, observo, em andlise preliminar, que se trata de

material que guarda relacdo com os fatos objeto da Acusagao.

31.  Ademais, apesar de tais documentos ndo terem sido apresentados em conjunto com a
Defesa — que seria o momento processual adequado, nos termos da entdo vigente Deliberacao
CVM n° 538/2008'%, conforme atualmente previsto na atual Resolugdo CVM n°® 45/2021% —,
ndo vislumbro no pedido de juntada de novas provas ora em avaliacdo, considerando as
circunstancias especificas do caso concreto, um viés procrastinatério que tenha como objetivo
retardar a conclusdo do Processo, constatagdo essa que poderia, conforme o caso, ensejar o

indeferimento do pleito.

32.  Por tais motivos, voto pelo deferimento da juntada dos referidos documentos aos autos.
Em caso de aprovagdo deste item pelo Colegiado, ato continuo, conforme previsto no art. 46 da
Resolugdo CVM n° 45/2021, elaborarei despacho concedendo prazo regulamentar para que

todos os Acusados se manifestem sobre as novas provas.

33.  Antes de encerrar este topico, chamo aten¢do para o fato de que tais provas foram
apresentadas por meio da Peticdo Complementar, em 26.04.2022 — poucos dias apds a
publicacdo da pauta da sessdo de julgamento, praticamente 4 anos apos a Defesa e quase 10
anos depois da realizagdo da Oferta. Reforco que o exercicio legitimo e fundamental do direito
de defesa ndo se confunde com eventuais medidas de natureza protelatoria ou quaisquer outras
modalidades de tumulto processual destinadas a postergar a conclusdo dos processos
administrativos sancionadores junto a CVM e o cumprimento do mandato legal da Autarquia,
0 que ndo se admite no regime regulatorio vigente no mercado de valores mobilidrios.
Esclarego, nesse sentido, que — encerrado o prazo de manifestagdes sobre as novas provas
juntadas, tdo logo concluidas as minhas analises e avaliagdes a respeito —, o Processo seguird
seu curso ordindrio e, na forma da legislacdo e regulamentagdo aplicaveis, serd pautado para

julgamento.

18 «Art. 13 (...) § 2° O acusado devera apresentar sua defesa, por escrito, dirigida ao Presidente da CVM, instruida
com os documentos em que se fundamentar.”

19 “Art. 29. O acusado deve apresentar sua defesa por escrito no prazo de 30 (trinta) dias apds a citacdo,
oportunidade em que deve juntar os documentos destinados a provar suas alegacdes e especificar as demais provas
que pretenda produzir, observado o disposto nos arts. 42 e 43 desta Resolug@o.”
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Deferimento do pedido de sigilo sobre as novas provas apresentadas na Peti¢do

Complementar

34.  Com base no art. 3°, incisos I e II, da Resolugdo CVM n° 48/2021%°, no art. 15 da
Resolugio CVM n° 45/2021%! e legislacdo aplicavel, defiro o pedido de sigilo perante terceiros
sobre as novas provas apresentadas por Francisco Valente, juntadas por meio da Peticdo

Complementar aos autos.

35.  Trata-se de material que contém informagdes sobre diversas outras pessoas, naturais e
juridicas, que ndo integram o polo passivo deste Processo. Dentre estas informagdes incluem-
se trocas de e-mails com assessores legais, protegidos pelo sigilo profissional e que podem dar
ensejo a tratamento sigiloso, como expressamente reconhecido pela Autarquia®” e pelo Superior

Tribunal de Justica®.

36.  Noto, também, que se trata eminentemente de informagdes operacionais e preparatorias
relativas a Emissdo das Debéntures, que dizem respeito a forma de atuagdo e know-how nao
apenas de alguns dos Acusados, mas também de terceiros envolvidos. Assim, embora possam
ter pertinéncia para a defesa de Francisco Valente, ndo devem ser tornados publicos a terceiros,

além dos Acusados.

37.  Para maior clareza, ressalto que o sigilo supracitado, naturalmente, ndo alcanca os
demais Acusados deste Processo, que serdo intimados a se manifestar a respeito das referidas
provas e terdo a oportunidade de acessar todos os documentos na integra, observada a finalidade

especifica de viabilizar o exercicio da ampla defesa e do contraditorio.
Conclusdo

38.  Ante o exposto, passando a conclusdo, voto pelo (i) indeferimento do pedido de
produgdo de prova testemunhal apresentado por Francisco Valente; (ii) deferimento da juntada

das provas adicionais trazidas aos autos por meio da Peticdo Complementar, com a subsequente

20 «Art. 3° Os autos dos processos administrativos instaurados na CVM sdo considerados de acesso publico,
ressalvados aqueles cujo sigilo: I — seja imprescindivel para a defesa da intimidade ou do interesse social; II — seja
imprescindivel para apuragdo de possivel infragdo as normas cuja fiscalizacdo incumba a CVM; ou III — esteja
assegurado em lei.”

2L«Art. 15. De oficio ou mediante requerimento do interessado, o acesso de terceiros aos autos pode ser restringido
em virtude de sigilo decorrente de lei ou por constituir informag@o relativa a atividade empresarial de pessoas
fisicas ou juridicas de direito privado cuja divulgag@o possa representar vantagem competitiva a outros agentes
econdmicos.”

22 Processo 19957.005665/2016-12, julgado em 19.05.2020, Diretor Relator Gustavo Gonzalez.

23 STJ, Resp n°® 1.082.951-PR, julgado em 06.08.2015, Ministro Relator Raul Aratjo.
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abertura do prazo regulamentar a todos os Acusados, para que, caso queiram, possam se
manifestar a respeito; e (iii) deferimento do pedido de sigilo sobre as referidas novas provas
perante terceiros que ndo sejam parte do Processo — sigilo esse que, todavia, ndo se aplica aos
Acusados, aos quais sera assegurada a oportunidade de acessar integralmente os referidos
documentos, para a finalidade especifica de permitir o exercicio do contraditorio e da ampla

defesa neste Processo.

E como voto.

Rio de Janeiro, 10 de maio de 2022.

Alexandre Costa Rangel

Diretor Relator
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