COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

EXTRATO DE SESSAO DE JULGAMENTO
DO PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM n2 SP2014/230
Data do julgamento: 29/05/2018

Acusados: Almir dos Santos
Sueli Aparecida dos Santos
Danilo Alsu Santos

Ementa: Criacao de condicdes artificiais de demanda, oferta e preco no mercado de
valores mobilidrios. Multas.

Decisao: Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da Comissao de Valores
Mobilidrios, com base na prova dos autos e na legislacao aplicavel, por unanimidade
de votos, com fundamento no art. 11, inciso Il, da Lei n? 6.385/76, considerando, de
um lado, a gravidade da conduta praticada pelos acusados, e, de outro, o reduzido
valor das operacdes realizadas, a capacidade econbémica e os bons antecedentes
dos acusados, decidiu:

1. Aplicar a acusada Sueli Aparecida dos Santos a penalidade de multa pecuniaria
no valor de R$100.000,00, pela realizacao de operacdes de mesmo comitente e
com seus familiares, com o intuito de alterar as condicdées normais de mercado, em
infracao ao disposto no inciso |, combinado com o item Il, ‘a’, da Instrucao CVM n¢
08/79;

2. Aplicar ao acusado Almir dos Santos a penalidade demulta pecunidria no valor
de R$75.000,00, pela realizacao de operacdes de mesmo comitente e com seus
familiares, com o intuito de alterar as condicdées normais de mercado, em infracao
ao disposto no inciso I, combinado com o item I, ‘a’, da Instrucao CVM n2 08/79;

3. Aplicar ao acusado Danilo Alsu Santos a penalidade demulta pecuniaria no
valor de R$75.000,00, pela realizacao de operacdes de mesmo comitente e com
seus familiares, com o intuito de alterar as condicdes normais de mercado, em
infracao ao disposto no inciso I, combinado com o item IlI, ‘a’, da Instrucao CVM n?
08/79.

Os acusados punidos terao um prazo de 30 dias, a contar do recebimento de
comunicacao da CVM, para interpor recurso, com efeito suspensivo, ao Conselho de



Recursos do Sistema Financeiro Nacional, nos termos dos artigos 37 e 38 da
Deliberacao CVM n¢ 538, de 05 de marco de 2008.

Ausentes os acusados e os representantes constituidos.

Presente a Procuradora-federal Luciana Dayer, representante da Procuradoria
Federal Especializada da CVM.

Participaram da Sessao de Julgamento os Diretores Henrique Balduino Machado
Moreira, Relator, Gustavo Borba, Gustavo Machado Gonzalez e o Presidente da CVM,
Marcelo Barbosa, que presidiu a Sessao.

Ausente o Diretor Pablo Renteria.

Documento assinado eletronicamente por Gustavo Rabelo Tavares Borba,
Diretor, em 19/06/2018, as 17:03, com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n?
8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Marcelo Santos Barbosa,
Presidente, em 28/06/2018, as 17:03, com fundamento no art. 62, § 12, do
Decreto n® 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Henrique Balduino Machado
Moreira, Diretor, em 03/07/2018, as 17:26, com fundamento no art. 62, § 12, do
Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

il
sel o
assinatura
gletrénica

Documento assinado eletronicamente por Gustavo Machado Gonzalez, Diretor,
em 04/07/2018, as 13:48, com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n? 8.539,
de 8 de outubro de 2015.
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El A autenticidade do documento pode ser conferida no site

i _' This document's authenticity can be verlfled by accessing
https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cddigo Verificador"
0539071 and the "Cdédigo CRC"A53B4DB3.
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° SP 2014/230
Reg. Col. n° 9882/2015

Acusados: Almir dos Santos
Danilo Alsu Santos
Sueli Aparecida dos Santos

Assunto: Apurar eventual responsabilidade pela criacdo de condicdes
artificiais de demanda, oferta e preco, em infracdo ao disposto no
item | da Instrucdo CVM n° 08/79.

Diretor Relator: Henrique Balduino Moreira Machado

RELATORIO

| - OBJETO E ORIGEM

1. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado pela Superintendéncia de
Relacdes com o0 Mercado e Intermediarios (“SMI” ou “Acusagdo” ou “area técnica”) em face de
Almir dos Santos, Danilo Alsu Santos (“Danilo Santos”) e Sueli Aparecida dos Santos (“Sueli
dos Santos™), por eventual pratica de criacdo de condices artificiais de demanda, oferta e preco,
em infrac&o ao item I da Instrucdo CVM n° 08/79 e descrita em seu item II, alinea “a”’.

2. O presente processo teve origem com a comunicacdo’ pela BM&FBovespa
Supervisdo de Mercados (“BSM”) de operacdes de mesmo comitente (“OMC”) realizadas por
Sueli dos Santos. A investidora teria negociado no periodo de 02 a 26.09.13 acdes preferenciais
de emissdo da Cambuci S/A (CAMB4), Vigor Alimentos S/A (VIGR3F) e Kepler Weber S/A

1| - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediarios e aos demais
participantes do mercado de valores mobiliarios, a criacdo de condigdes artificiais de demanda, oferta ou preco de
valores mobiliarios, a manipulacdo de prego, a realizagcdo de operagdes fraudulentas e 0 uso de praticas nao
eqllitativas.
Il - Para os efeitos desta Instrugéo conceitua-se como:
a) condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios aquelas criadas em decorréncia de
negociacdes pelas quais seus participantes ou intermediérios, por acdo ou omissdo dolosa provocarem, direta ou
;ndiretamente, alteracGes no fluxo de ordens de compra ou venda de valores mobiliarios:

Fls. 1a11.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° SP 2014/230 — Relatorio e VVoto — Pagina 1 de 13



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686

WWW.cvm.gov.br

(KEPL3F) com ela mesma por intermédio da sessaio DMA (home broker) da corretora Mirae
Asset Securities CTVM Ltda. (“Mirae”) (fls. 1-3).

3. Segundo a BSM, as operacdes realizadas por Sueli dos Santos teriam sido atipicas e
executadas de forma intencional, causando a realizacdo de leil6es devido a oscilagdes de preco
decorrentes da atuacdo da investidora. Informou ainda que Sueli dos Santos ja teria feito OMC
em 2012, quando foi objeto de investigacdo pela BSM®.

4. Por fim, a BSM encaminhou a esta CVM (i) dados referentes aos negdcios realizados
por Sueli dos Santos entre 02.01.12 e 25.09.13 (fl. 11) e (ii) copia de carta questionando a Mirae
com a correspondente resposta (fls. 6-7).

5. De posse dessas informacdes, a SMI optou por realizar uma investigacdo que
compreendesse 0s anos de 2012 e 2013, pois entendeu que a atuacdo de Sueli dos Santos na
realizacdo de OMC poderia ter alcancado acdes de outras companhias.

Il —Dos FATOS

6. De acordo com a SMI, Sueli dos Santos teria realizado um total de 42.229 operacGes
de compra e venda de agdes nos anos de 2012 e 2013, sendo que 10,88% delas teriam tido a
prépria investidora como contraparte, isto é, ela teria figurado simultaneamente na ponta
compradora e vendedora da operacao.

7. A SMI também constatou que Danilo Alsu Santos, filho de Sueli dos Santos, teria
realizado 581 negdcios tendo a sua mde como contraparte, o que teria representado 14,1% do
total de transacdes realizadas por ele no periodo examinado.

8. Ao examinar as fichas cadastrais de Danilo Santos, a SMI constatou que o endereco
residencial indicado pelo investidor era 0 mesmo de sua mae, Sueli dos Santos, e que Almir dos
Santos, pai de Danilo Santos e conjuge de Sueli dos Santos, também teria realizado operacdes de
compra e venda de agGes por meio da mesma corretora no periodo investigado, bem como
indicado 0 mesmo endereco de residéncia (fls. 35-72).

9. Apo6s novas diligéncias, a SMI verificou que Almir dos Santos também realizou
operacdes de mesmo comitente e com Danilo Santos e Sueli dos Santos, tendo a SMI decidido
realizar anélise mais detalhada das OMC e dos negécios realizados entre eles”.

¥ Essa investigacéo levou & instauracéo de um processo, que por sua vez foi arquivado devido a reducéo de OMCs
realizadas pela acusada.

* Os percentuais indicam a relacdo entre o nimero de operacdes de certa espécie e o total de operacdes realizadas,
sempre tendo como base as transagdes de cada acusado.
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10. De um total de 48.981 operacdes® realizadas pelos acusados por intermédio das
mesmas corretoras, especialmente a Mirae, mais de 14% teriam sido realizados por um mesmo
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comitente ou somente entre eles, conforme dados resumidos pela Acusacao a seguir descritos:

Tabela 1 — Resumo dos negdcios realizados entre os Acusados

Almir dos Santos

Danilo Santos

Sueli dos Santos

Almir dos Santos 16 (1%) - OMC 26 (1%) 655 (25%)
Danilo Santos 26 (1%) 36 (1%) - OMC 581 (14%)
Sueli dos Santos 655 (2%) 581 (1%) 4.594 (11%) - OMC
11. Para a area técnica, 0s percentuais das operacGes realizadas entre eles teriam sido

muito ‘“‘superiores ao esperado em condi¢cdes normais de mercado, considerando que a
participacdo de seus negécios no total foi de aproximadamente 0,01% °.

12. A SMI também resumiu o montante dos negécios realizados pelos acusados por
contraparte das operagdes, conforme tabela a seguir reproduzida:

Tabela 2 — Montante dos neg6cios por contraparte

Investidores Operagdes Negdcios Negdcios (RS)
Almir (OMC) 16 8 6.566,86
Danilo (OMC) 36 18 21.058,00
Sueli (OMC) 4.594 2.297 160.519,83
Almir x Danilo 52 26 63.113,00
Almir x Sueli 1.310 655 424.897,52
Danilo x Sueli 1.162 581 467.868,88
Almir x Outros 1.941 1.941 2.630.590,50
Danilo x Outros 3.471 3.471 7.362.224,51
Sueli x Outros 36.399 36.399 13.209.770,02
Total 48.981  45.396 24.346.609,12

13. Sobre a tabela, a SMI destaca que, das 48.981 operag0es realizadas pelos acusados

no periodo, 7.170 foram devidas a negdcios realizados apenas entre eles, ou seja, 14,6% do total.

> Cada negécio é firmado por meio de duas operacées: uma de compra e outra de venda. Dessa forma, o nimero de
operacdes é igual a duas vezes 0 nimero de negdcios.
® O nimero de negdcios realizados no segmento Bovespa em 2012 e 2013 foi de 410.561.607.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° SP 2014/230 — Relatorio e Voto — Pagina 3 de 13



COMISSAO DE VAORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
WWWwW.cvm.gov.br

Além disso, a SMI destaca que 98,55%’ destes negdcios tiveram de Sueli dos Santos pelo menos
em uma ponta da operacao.

11.3— DAS MANIFESTACOES DOS ACUSADOS

14, Questionados a respeito destes fatos®, Almir dos Santos, Danilo Santos e Sueli dos
Santos apresentaram esclarecimentos semelhantes® para as operacdes realizadas em bolsa, 0s
quais estdo sumarizados a seguir (fls. 33-34 e 117-120):

i) As ordens de compra e venda dos valores mobiliarios teriam sido
transmitidas por meio de Home Broker;

i) Cada acusado teria operado por conta propria, sem interferéncia dos demais
ou de terceiros;

iii) As operac6es de mesmo comitente e as realizadas entre eles ndo teriam sido
intencionais. A esse respeito, Sueli dos Santos sustenta que as OMC teriam ocorrido
devido a erros de preenchimento: “nessas ocasides, pra tentar ser mais rapida que 0s robds,
eu preenchia e enviava ordens apressadamente e ia errado, ora era para ser comprada e eu
apertava o botdo de venda, ora era pra ser venda e eu mandava compra, entdo, eu acabava
ficando nas duas pontas ”;

iv) A fundamentacdo econémica das operacdes teria sido lucrar por meio de
operacdes de day trade, especialmente nos leilGes de abertura e fechamento do pregao;

V) Os acusados confirmaram residirem no mesmo enderego.

15. Sobre as respostas, a SMI consignou que Almir dos Santos néo teria esclarecido a
razdo pela qual 27% de seus negocios foram feitos com seu filho e esposa. Para a area técnica, “a
justificativa apresentada no sentido de que os negdcios realizados teriam sido acidentais,
revela-se absolutamente incompativel com o percentual de negécios realizados entre eles,
especialmente considerando que ambos séo casados”.

16. Em relacdo a Danilo Santos, a SMI registra que 16% dos negocios realizados por ele
tiveram Sueli dos Santos, sua mae, como contraparte, tendo sido observado inclusive que, “em
alguns dias, o mercado para determinado papel, como ocorreu, por exemplo com CAMB4, era
constituido por negdcios claramente artificiais e celebrados apenas entre eles”.

17. A érea técnica tampouco se convenceu do argumento apresentado por Sueli dos
Santos de que teria havido erro de preenchimento no momento de transmitir as ordens de compra
e venda das operacdes, na medida em que teria identificado caracteristicas operacionais que
revelariam a intengéo da investidora de realizar operagcdes de mesmo comitente.

"(2.297 + 655 + 581) /(8 + 18 + 2.297 + 26 + 655 + 581)
8 OFICIO/ICVM/GMA-2/N*04/14, 21/14 e 22/14 (Fls. 30-31 e 102-105).
9Fls. 33-34 ¢ 117-120
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18. Destaca, neste sentido, que, entre 02 e 30.08.13, todos 0s negdcios realizados pela
investidora teriam sido de mesmo comitente, sendo que, em dez destes pregdes, somente ela
negociou acdes CAMBA4F no mercado. Ademais, aponta que quatro negocios realizados com o
referido ativo no dia 13.08.13 teriam seguido o mesmo padrdo de negociacdo, qual seja, a
emissdo de uma ordem de compra seguida por uma ordem de venda com um intervalo pequeno
entre elas, 0 que evidenciaria a intencdo de Sueli dos Santos de fechar negdcios com ela mesma.

19. N&o obstante os negocios realizados no mercado fracionario, Sueli dos Santos
também teria feito operagdes de mesmo comitente com o ativo no mercado integral (em lotes-
padrdo) no mesmo periodo. A SMI destaca que em quatro pregbes a investidora teria sido
responsavel por todos os negécios com CAMB4 cursados em bolsa, estando sempre nos dois
lados da operacéo.

20. Acrescenta que a propria corretora Mirae considerou incoerente a justificativa de erro
de preenchimento das ordens apresentada por Sueli dos Santos, conforme consta da resposta
encaminhada pela corretora a BSM (fls. 6-7):

Entendemos que essa justificativa da cliente ndo condiz com as caracteristicas
operacionais, pois esse “erro de preenchimento” ndo ocorreu somente uma vez,
sendo realizada constantemente pela cliente.

21. Em razéo das operagdes realizadas por Sueli dos Santos, a Mirae decidiu bloquear a
conta da investidora, que entéo teria passado a negociar agdes por meio de outra corretora.

22. Diante destes fatos, a SMI concluiu que “fica evidente o designio da investidora de
‘marcar um preco de mercado’ para o papel, ainda que a operacdo ndo tenha sido realizada
com o intuito de elevar ou reduzir sua posi¢ao naquele valor mobiliario”.

I1 — DA ACUSAGAO E DAS RESPONSABILIDADES (FLS. 121-140)

23. Da analise dos fatos acima narrados, a SMI concluiu que a conduta dos acusados se
enquadraria como criagdo de condigdes artificiais de demanda, pratica definida na alinea “a” do
Item Il da Instrugdo CVM n° 08/79 e vedada pelo Item | do mesmo dispositivo.

24. Para a area técnica, “a natureza sisteméatica e intencional das operacGes
flagrantemente atipicas realizadas por SUELI APARECIDA DOS SANTOS, seja com ela mesma
ou com seu marido e seu filho, somadas a auséncia de qualquer justificativa minimamente
plausivel para o ocorrido, demonstram que o livre processo de formagdo de pregos no mercado
bursatil foi artificialmente alterado pela atuacdo pre-ordenada dos acusados que realizaram
operacdes que aparentavam ao mercado terem sido ofertas e negocios regulares em bolsa, mas
que, no entanto, caracterizavam a criagéo de condicdes artificiais de demanda, oferta e prego”.
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25. Por tal razdo, a &rea técnica considerou que atuacdo dos acusados teria sido dolosa e
concertada, propondo a responsabilizagéo deles nos seguintes termos:

i) Almir dos Santos, pela realizacdo de 1.130 operacGes de compra e venda de acdes
tendo como contraparte sua esposa, Sueli dos Santos, que configurariam a ocorréncia
de criacdo de condicGes artificiais de demanda, oferta e preco, conduta vedada pelo
Item | da Instrucdo CVM n° 08/79, e descrita em seu Item II, alinea “a”.

i) Danilo Alsu Santos, pela realizacéo de 1.162 operacgdes de compra e venda de ac¢oes
tendo como contraparte sua mée, Sueli dos Santos, que configurariam a ocorréncia de
criagdo de condicdes artificiais de demanda, oferta e preco, conduta vedada pelo Item |

(192

da Instru¢do CVM n° 08/79, e descrita em seu Item II, alinea “a”.
iii) Sueli Aparecida dos Santos, pela realizacédo de:

@ 1.130 operacdes de compra e venda de a¢Bes tendo como contraparte
seu marido, Almir dos Santos;

(b) 1.162 operacdes de compra e venda de a¢Bes tendo como contraparte
seu filho, Danilo Santos; e

(©) 4.594 operacbes de mesmo comitente (OMC), que configurariam a
ocorréncia de criacdo de condicdes artificiais de demanda, oferta e preco,
conduta vedada pelo Item | da Instru¢do CVM n° 08/79, e descrita em seu
Item II, alinea “a”.

I11 — DA MANIFESTACAO DA PFE ( FLS. 142-143)

26. Em 07.08.14", a Procuradoria Federal Especializada entendeu que a peca acusatéria
preencheu os requisitos constantes nos arts. 6° e 11 da Deliberacdo CVM n° 538/2008.

IV — DAS DEFESAS (FLS. 170-174)

217. Embora regularmente intimado, Danilo Santos nédo apresentou defesa (fls. 175-187).

28. Sueli dos Santos sustenta em suas razdes de defesa que todas as suas operacdes “se
deram em funcdo da inabilidade de manusear o sistema”. Acrescenta que “parte das
movimentacdes, nos termos da acusacdo, foram realizados entre seus parentes, de tal sorte que
ndo ha possibilidade de imputar dolo em tal atitude haja vista que o melhor enquadramento
ficaria entre imprudéncia e a negligéncia, alem da impericia aventada acima”.

10 pARECER N° 162/2014/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU
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29. Segundo afirma, o tipo administrativo imputado prevé uma conduta dolosa,
direcionada a prejudicar terceiros, contudo, as negociacOes realizadas por ela teriam causado
prejuizo a prépria acusada, que teria sofrido perdas de R$63.824,63.

30. Para a defesa, a imputacdo definida pela area técnica restaria equivocada porque nédo
teria havido por parte de Sueli dos Santos a intencao de prejudicar terceiros.

31. Sustenta ainda que “todas as suas economias auferidas em anos de trabalho como
professora se perderam, de tal sorte que uma puni¢do severa como aplicacdo de multa se
tornaria desproporcional”, sugerindo, em caso de punigdo, a aplicacdo da penalidade de
adverténcia ou suspenséo.

32. Em sua defesa, Almir dos Santos alega que ndo haveria vedacao legal a transacionar
ativos entre membros de uma mesma familia e que as operacGes de mesmo comitente realizadas
teriam sido fruto de erro de preenchimento das ordens de negociacdo, hipGtese que, no seu
entender, afastaria o dolo. Acrescenta que as operacdes destacadas pela Acusacdo teriam um
volume pequeno em relacdo ao total apurado, bem como teriam gerado prejuizo somente ao
acusado.

33. Por fim, requer que, caso lhe seja imposta penalidade, a sang¢do “seja realizada com
proporcionalidade, bastando mera adverténcia ou no maximo suspensao para atividades ligadas
ao mercado mobiliario”.

VY — DA DISTRIBUICAO DO PROCESSO

34. Em 26.07.2016, o presente processo foi sorteado para minha relatoria.

E o relatorio.

Rio de Janeiro, 29 de maio de 2018.

HENRIQUE BALDUINO MACHADO MOREIRA
DIRETOR-RELATOR
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° SP 2014/230
Reg. Col. n° 9882/2015

Acusados: Almir dos Santos
Danilo Alsu Santos
Sueli Aparecida dos Santos

Assunto: Apurar eventual responsabilidade pela criacdo de condicdes
artificiais de demanda, oferta e preco, em infracdo ao disposto no
item | da Instrucdo CVM n° 08/79.

Diretor Relator: Henrique Balduino Moreira Machado
VoTo
35. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado pela Superintendéncia de

RelacBes com o Mercado e Intermediarios (“SMI” ou “Acusagdo” ou “area técnica”) em face de
Almir dos Santos, Danilo Alsu Santos (“Danilo Santos”) e Sueli Aparecida dos Santos (“Sueli
dos Santos”), por eventual pratica de criacdo de condicdes artificiais de demanda, oferta e preco,
em infracdo ao item I da Instrugdo CVM n° 08/79 e descrita em seu item II, alinea “a”.

36. Como visto no relatorio, a SMI acusou Almir dos Santos, Sueli dos Santos e Danilo
Santos, respectivamente pai, mde e filho, de terem realizado intencionalmente milhares de
operacdes de day trade em que as duas pontas da transacdo — compradora e vendedora — eram
fechadas por apenas um deles, denominadas de operagdes de mesmo comitente, ou entre eles. Os
negécios teriam sido feitos por meio dos mesmos intermediarios e envolvendo notadamente
acoes de emissdo da Cambuci S/A (CAMBA4), Vigor Alimentos S/A (VIGR3F) e Kepler Weber
S/A (KEPL3F) nos anos de 2012 e 2013.

37. Os acusados ndo negam o fato de residirem no mesmo endereco, contudo, afirmam
que cada um exercia o controle individual de suas operagdes, sem interferéncia dos demais, de
sorte que os negdcios fechados entre eles teriam sido acidentais. Além disso, afirmam que as
operacdes de mesmo comitente teriam sido fruto de erros de preenchimento ocorridos no
momento da transmissdo das ordens.

38. Os argumentos apresentados pelos acusados carecem de verossimilhanca.
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39. Conforme demonstrado pela Acusacgdo, Sueli dos Santos fez 4.594 operagOes de
mesmo comitente nos anos de 2012 e 2013, ou seja, operagdes nas quais a investidora comprou e
vendeu acOes para ela mesma. Muito embora tais operacfes nao tenham acarretado efeitos
financeiros para a acusada, exceto pela incidéncia de tarifas de negociacédo, elas alteraram o
volume e o preco do ativo-alvo negociado em bolsa.

40. Tanto isso é verdade que a BM&FBovespa Supervisio de Mercados (“BSM”)
informou que, em razdo das oscilagfes de preco causadas pelas operacgdes realizadas por Sueli
dos Santos, houve a necessidade de se realizar leilGes, que servem justamente para equilibrar o
preco decorrente da variacdo excessiva da cotacdo ou da quantidade negociada, medida utilizada
pela bolsa para garantir a justa formacéo do preco dos ativos negociados.

41. Configurada a alteracdo artificial de demanda, oferta e preco decorrente de sua
atuacdo, Sueli dos Santos busca afastar sua responsabilidade alegando ndo ter agido
dolosamente, na medida em que as operacdes de mesmo comitente teriam sido acidentais.

42. Essa argumentacdo ndo convenceu a BSM — responsavel pelo monitoramento de
operacdes — que consignou em seu oficio que referidas operagdes eram atipicas e executadas de
maneira intencional (fls. 1 a 11). Tampouco convenceu a corretora — instituicdo intermediéria por
meio da qual mais de noventa e cinto por cento das operagdes de mesmo comitente foram
realizadas — que declarou ndo verificar caracteristicas tipicas de erro de preenchimento em tais
operacdes, uma vez gue cliente as realizava constantemente (fls. 6 e 7).

43. De fato, a intencdo ilicita de Sueli dos Santos emerge, primeiramente, da quantidade
incomum de operacfes de mesmo comitente realizadas por ela: mais de quatro mil.

44, Neste particular, vale destacar que a BSM desenvolveu uma metodologia que
permite distinguir as operacdes sistematicas e com caracteristicas de intencionalidade daquelas
aleatorias e nao intencionais, fazendo uso de ferramentas tecnolGgicas para realizar testes
estatisticos que permitem a classificacdo dos investidores e dos instrumentos por numero de
negécios e volume financeiro.

45, No presente caso, a identificacdo das transacOes de mesmo comitente efetuadas por
Sueli dos Santos foi feita justamente com base na participacdo relativa dela em nimero de
negocios e volume financeiro negociado, os quais indicavam, de acordo com a metodologia
desenvolvida pela BSM, tratar-se de operacgdes intencionais.

46. Além disso, no ano de 2012 as operagdes de mesmo comitente realizadas por Sueli
dos Santos ja tinham sido objeto de investigacdo pela BSM, que, contudo, decidiu arquiva-la em
funcdo da reducéo significativa da realizacdo deste tipo de transagdo apds questionamentos feitos
a investidora. Ocorre, entretanto, que a acusada ndo parou de negociar acdes e realizou
novamente, pouco tempo depois, operacdes de mesmo comitente, o que indica a consciéncia da
investidora quanto a ilicitude do procedimento que adotava.
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47. Ademais, as caracteristicas dos negocios realizados por Sueli dos Santos trazem
novas informacdes que robustecem a conclusdo alcancada pela BSM e pela Acusagdo. Como
bem apurado pela SMI, todos os negdcios realizados por Sueli dos Santos no més de agosto de
2013 foram operagdes de mesmo comitente, sendo que, em dez destes pregdes, somente ela
negociou acdes preferenciais de emissdo da Cambuci S/A no mercado fracionario.

48. A intencdo de realizar operacGes de mesmo comitente emerge notadamente dos
quatro negacios realizados com CAMBF4 no dia 13.08.13, quando as operagdes seguiram 0
mesmo padréo de negociagdo: a emissao de uma ordem de compra seguida por uma ordem de
venda com um curto intervalo entre elas. Tal sequéncia revela claramente a intencdo de Sueli dos
Santos de efetuar negdcios com ela mesma, especialmente por operar um ativo com baixa
liquidez, com pequena probabilidade de interferéncia de outros investidores.

49. Além destes elementos, consta dos autos que Sueli dos Santos também fez
operacdes de mesmo comitente com acgdes preferenciais de emissdo da Cambuci S/A no mercado
integral (em lotes-padrdo) no mesmo periodo, sendo certo que em quatro pregdes a investidora
foi responsdvel por todos os negdcios com CAMB4 cursados em bolsa, estando, portanto,
sempre nos dois lados da operacao.

50. Em outras palavras, Sueli dos Santos criou volume e cotacGes artificiais para as
acoes CAMBF4 e CAMBA4, sendo responsavel, em determinados pregdes, por todas as operacoes
realizadas com os referidos ativos, criando, assim, uma falsa aparéncia de liquidez e pre¢o para o
mercado.

51. Além das operacdes de mesmo comitente, a realizacdo de outras 1.130 operagbes
com seu marido Almir dos Santos e mais 1.162 operacGes com o seu filho Danilo Santos sdo
novos e contundentes elementos de prova de que Sueli dos Santos e seus familiares tinham por
objetivo alterar as condi¢cdes normais de mercado.

52. Evidentemente, ndo é irregular ter operagdes de compra e venda de acbes em que
pessoas da mesma familia sejam acidentalmente contrapartes entre si. Também néo € irregular a
realizacdo de uma operacgéo fortuita de mesmo comitente. Entretanto, quando tais operagdes se
sucedem em quantidade e volume com o propdsito de criar condicGes artificiais de mercado,
tem-se por caracterizada a infracdo ao inciso I c/c item II, “a”, da Instrugdo CVM n° 8/79,
exatamente cOmo ocorreu neste processo.

53. Neste sentido, a Acusacdo demonstrou que Sueli dos Santos fez 1.310 e 1.162
operacdes cujas contrapartes foram respectivamente seu marido e filho e outras 4.594 operac6es
de mesmo comitente, movimentando mais de R$1 milhdo com essas operagdes.

54, Assim, a tese defensiva ndo se sustenta diante da realidade dos fatos trazidos pela
Acusacdo, pois causa estranheza trés pessoas da mesma familia, convivendo sob o mesmo teto,
operando trés contas distintas via home broker, decidirem negociar, individualmente, como quer
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fazer crer a defesa, 0s mesmos ativos, nos mesmos dias, quase nos mesmos momentos e pelos
mesmos precos. Tal coincidéncia de designios parece ainda mais remota quando as acdes
negociadas pelos acusados possuem baixa liquidez.

55. Como se V&, ndo se esta diante de poucas operacdes de mesmo comitente ou fechadas
entre membros da mesma familia, mas de milhares de operacbes com estas caracteristicas
transacionadas em curtissimos intervalos de tempo, a demonstrar sincronismo dos atos
praticados. Em outras palavras, o padrdo reiterado das operagdes de mesmo comitente e fechadas
entre os acusados evidencia a conduta preordenada, com clara intencdo de criar liquidez e preco
artificiais para os ativos negociados.

56. Restou assim claramente demonstrado que os atos praticados pelos acusados se
subsumem a conduta vedada de criacdo de condicGes artificiais de demanda, oferta ou preco
descrita na Instrucdo CVM n° 08/79, in verbis:

| - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos
intermediarios e aos demais participantes do mercado de valores mobiliarios, a
criagdo de condigOes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores
mobiliérios, a manipulacdo de preco, a realizacdo de operagdes fraudulentas e o
uso de préticas ndo equitativas.

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

a) condicOes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios
aquelas criadas em decorréncia de negociacOes pelas quais seus participantes ou
intermedidrios, por acdo ou omissdo dolosa provocarem, direta ou
indiretamente, alteracdes no fluxo de ordens de compra ou venda de valores
mobiliarios;

57. Sobre a criagdo artificial de demanda, oferta e preco, oportuna a citacdo do voto
proferido pelo Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos, no julgamento do PAS CVM n°
02/1999, de 06.09.01:

0 prejuizo potencial dirige-se a generalidade dos detentores de determinado
valor mobiliario e ao mercado como um todo, que receberiam uma sinalizacao
ficticia a respeito de determinado valor mobiliario. Nesse mesmo tipo de
operacgdo, entendo que ndo ha ganho ou perda entre as partes que participam da
criagdo dessas condicOes artificiais, sdo operacbes que, na verdade, néo
existiriam em esséncia, ndo fosse a pretensdo de se criar um falso mercado, um
falso parametro de preco ou volume. Percebe-se, portanto, que deste tipo de
infracdo resultariam prejuizos a um namero considerdvel de investidores, e, por
que ndo dizer, a estabilidade e integridade do mercado.
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58. Neste quadro normativo, tem-se que o bem juridico protegido € a regularidade e
transparéncia do mercado de valores mobiliarios, cujo processo de formacdo de precos deve
refletir os legitimos interesses dos agentes em transacionar o ativo-alvo em bolsa, sem sofrer
interacdes artificiais em sua constituicdo™*.

59. Vale destacar que os precedentes da CVM sdo firmes em repelir tal conduta’®. Em
recente julgado, a CVM condenou por unanimidade investidor que utilizou a sua conta e a de sua
esposa para realizar operacdes entre eles, criando condicBes artificiais de mercado®®, a
semelhanca dos fatos trazidos neste processo. Naquela oportunidade, o Diretor Gustavo
Gonzalez consignou em seu bem elaborado voto condutor que:

0 processo de formagdo de pregos no mercado de valores mobiliarios ndo deve
sofrer interferéncias indevidas nem transparecer volumes negociados que ndo
reflitam o real embate entre oferta e demanda pelo ativo, sinalizando
erroneamente ao mercado valores que ndo condizem com a liquidez efetiva dos
titulos.

60. No caso vertente, Sueli dos Santos, Almir dos Santos e Danilo Santos realizaram
milhares de operagdes de mesmo comitente que ndo geraram ganho ou perda para eles, mas téo
somente criaram um falso pardmetro de volume e preco para os ativos negociados, conduta
vedada pelo item | e definida pelo item Il, "a", da Instru¢do CVM n° 08/79.

61. Quanto aos prejuizos supostamente sofridos por Sueli e Almir dos Santos, importante
registrar que a norma de regéncia ndo exige a obtencdo de lucros com as operac@es artificiais,
bastando a comprovacdo de que a finalidade do negdcio consistia na criacdo de condi¢bes
artificiais de mercado, o que no presente caso restou comprovado notadamente pela quantidade
excessiva de operacdes de mesmo comitente, fora dos padrdes normais de negociacdo da bolsa,
bem como pela extensa lista de operaces realizadas entres os proprios acusados.

62. Por derradeiro, cabe ressaltar que operacfes de mesmo comitente prejudicam
sobremaneira a confiabilidade das informacdes contidas no processo de formagéo justa de preco,
pois elas alteram o processo de alocacéo de operacdes, tendo influéncia na percepcao dos demais
investidores a respeito da real liquidez e preco do ativo negociado. Essa consequéncia ofende

1 E1ZIRIK, Nelson. Mercado de Capitais Regime Juridico. 32 Ed., Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 547-548.

2 E.g. PAS CVM n° 12/2010, j. em 07.10.2014, Dir. Rel. Luciana Dias; PAS CVM n° 04/2013, j. em 24.02.2014,
Dir. Rel. Ana Dolores Moura Carneiro de Novais; PAS CVM n° 16/2001, j. em 03.11.2005, Dir. Rel. Norma
Parente; PAS CVM n° 12/2004, j. em 11.05.2010, Dir. Rel. Alexsandro Broedel Lopes; PAS CVM n° RJ2002/15, j.
em 11.12.2003, Dir. Rel. Norma Jonssen Parente.

13 Julgamento dos PAS CVM N° RJ2016/5348, j. em 17.04.18.
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gravemente a integridade do mercado e merece firme reprimenda por esta CVM, especialmente
guando envolve ag¢des com baixa liquidez.

63. Por todo exposto, com fundamento no art. 11, Il, da Lei n°® 6.385/76, com redacéo
anterior a edicéo da Lei n° 13.506*, de 13 de novembro de 2017, considerando , de um lado, a
gravidade da conduta praticada pelos acusados, que agiram de maneira preordenada, e o fato de
Sueli dos Santos ter feito suas operacdes ilicitas de forma reiterada, e, de outro, o reduzido valor
das operacdes realizadas, a capacidade econdmica dos acusados e os bons antecedentes, voto
pela condenacéo de:

a) Sueli Aparecida dos Santos a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$100.000,00
(cem mil reais), por realizar operacGes de mesmo comitente e com seus familiares com o
intuito de alterar as condi¢cdes normais de mercado, em infracdo ao inciso | c/c item II,
“a”, da Instru¢do CVM n°8/79;

b) Almir dos Santos a penalidade de multa pecuniéaria no valor de R$ 75.000,00 (setenta e
cinco mil reais), por realizar operagfes de mesmo comitente e com seus familiares com o
intuito de alterar as condi¢gdes normais de mercado, em infracdo ao inciso I c/c item II,
“a”, da Instrucdo CVM n°8/79;

c) Danilo Alsu Santos a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 75.000,00 (setenta e
cinco mil reais), por realizar operacdes de mesmo comitente e com seus familiares com o
intuito de alterar as condi¢des normais de mercado, em infracdo ao inciso I c/c item II,
“a”, da Instrucao CVM n°8/79.

E como voto.

Rio de Janeiro, 29 de maio de 2018.

HENRIQUE BALDUINO MACHADO MOREIRA
DIRETOR-RELATOR

1 A redagdo do art. 11, caput, da Lei n° 6.385/76, foi alterada de modo a prever expressamente a aplicagdo
cumulativa das penalidades descritas nos incisos do mesmo artigo. Assim, nos processos administrativos
sancionadores destinados a apurar a regularidades das condutas praticadas apds a edicdo da Lei n°. 13.506/17, o
Colegiado desta CVM devera refletir sobre a aplicagdo cumulativa das penalidades de multas e
inabilitacdo/proibicéo temporéria.
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