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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM SEI N° 19957.010399/2018-01
Reg. Col. 1603/19

Acusado: Laodse Denis de Abreu Duarte

Assunto: Manipulagdo de Precos, consoante definida no Item II, “b”, da Instrucao
CVM n° 8/1979 e vedada pelo Item I da mesma Instrucao.

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro

RELATORIO

1. OBJETO E ORIGEM

1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela

Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e Intermedidrios (“SMI” ou “Acusacdo”) em face

Laodse Denis de Abreu Duarte (“Laodse Duarte” ou “Acusado”), por alegada manipulacdo de

preco das a¢des ordindrias (“Ag¢des” ou “JBDU3”) de emissdo da Industrias J B Duarte S.A. (“JB

Duarte” ou “Companhia”)!, em conduta definida no Item II, “b”, da Instrucio CVM (“ICVM”) n°

8/1979 e vedada pelo Item I da mesma Instrucdo?.

2. Este PAS foi instaurado pela SMI a partir do recebimento de comunicado da entdo
denominada BM&F Bovespa Supervisio de Mercados (“BSM™)’, em 23.10.2015
(“Comunicado”), complementado pela Carta n° 1.701/2015-SAM-DAR-BSM* (“Carta”), de
30.10.2015, nos quais a BSM relatou diligéncias realizadas para verificacdo das possiveis causas
para a valorizagao de 463% na cotacdo do ativo JBDU3 observada entre 01.07.2015 ¢ 27.10.2015.

3. Em tais documentos, a BSM destacou que:

1) operacdes de duas empresas relacionadas entre si e com a JB Duarte, C.
Comércio e Exportacio de Graos Ltda (“C.Graos”) e M.M. S/A - Imdveis e Participagdes

! Codigo JBDUS3.

21 - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermedidrios e aos demais participantes
do mercado de valores mobilidrios, a criacdo de condigdes artificiais de demanda, oferta ou prego de valores
mobilidrios, a manipula¢do de preco, a realizacdo de operacdes fraudulentas e o uso de praticas ndo eqiiitativas.

I - Para os efeitos desta Instru¢do conceitua-se como: (...); b) manipulagdo de precos no mercado de valores
mobilidrios, a utilizagdo de qualquer processo ou artificio destinado, direta ou indiretamente, a elevar, manter ou
baixar a cotagc@o de um valor mobilidrio, induzindo, terceiros a sua compra e venda; (...).

3 Comunicado 1.662 — SAM-DAR-BSM (Doc. SEI 0637643).

4 Doc. SEI 0637644,
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(“M.M. S.A.”), foram responséveis por 76% dos negécios de compra de JBDU3 registrados
no periodo’;

i1) 91 operacOes realizadas entre essas duas empresas representaram 24% dos
negdcios do mercado, sendo que, em 71 delas, houve oscilacdo positiva na cotagao;

i) tais empresas operaram por intermédio de corretoras diferentes;

iv) Laodse Duarte era pessoa autorizada a emitir ordens em nome tanto de C.Graos

quanto de M.M. S.A; e

V) uma das Corretoras informou ter efetuado comunicagdo ao COAF sobre as
referidas operagdes e que Laodse Duarte: (i) era diretor e membro do conselho de
administra¢do (“CA”) da JB Duarte; (ii) era o responsdvel pela transmissdo de ordens em
nome da C.Gréos; (ii1) foi atendido na corretora por um agente autbnomo, que informou
que Laodse Duarte havia sido casado com sua mae; e (iv) informou que o intuito das
operagdes era o de aumentar a participacdo da C.Graos na JB Duarte.

IL. ACUSACAO

4, Ap6s analisar as referidas operagdes e a documentacdo de suporte encaminhada pela
BSM, bem como os esclarecimentos prestados pelo Acusado®, a SMI concluiu que Laodse Duarte

manipulou o preco do ativo JBDU3 por meio das operacdes de C.Graos e M.M. S.A.

5. Segundo a Acusagdo, a infracdo teria ocorrido entre os meses de agosto e novembro de
2015, periodo no qual JBDU3 obteve valorizacao da ordem de 640% (periodo esse maior do que
o anteriormente considerado pela BSM). Também foi destacado que o volume médio mensal de
negociagdo de JBDU3 no periodo (R$ 250 mil) foi cerca de 284 % superior ao registrado entre os
meses de janeiro e julho do mesmo ano (R$ 65 mil).

6. O incremento verificado no preco da Acdo foi atribuido pela SMI & uma atuacdo
coordenada entre C.Graos e M.M. S.A., responsaveis por 54% do volume de compras e vendas,
em uma estratégia que envolveu a realizacdo de multiplas operacdes de pequenos lotes, com 100
Acdes ou menos (no fraciondrio). Essa caracteristica foi observada em 83% das compras e 97%
das vendas da C.Graos; e em 98% das compras e 86% das vendas de M.M. S.A.

7. Outra circunstincia apontada pela Acusag¢do como evidéncia da irregularidade foi o fato
de que, em 120 das 230 operagdes fechadas entre C.Graos e M.M. S.A., houve oscilacdo positiva
de preco do ativo, “em que pesem os negocios efetuados por terceiros em sentido contrdrio a

tendéncia artificial criada pelas sociedades™ . Para ilustrar essa dindmica, a SMI destacou no

3> Doc. SEI 0637644, fls. 02.
 Doc. SEI 0637659.
"Ttem 20 do Termo de Acusagdo, Doc. SEI 0637745.
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gréfico abaixo as operagdes fechadas nos dias 08 e 09.11.2015. Os pontos azuis representam os
negocios sem interferéncia das empresas, os pontos vermelhos compras da C.Graos contra o
mercado, os amarelos negdcios efetuados entre C.Graos e M.M. S.A., o preto operacdo de mesmo

comitente realizada por C.Graos e o verde compra realizada por M.M. S.A. contra o mercado.

IBDU3 -8 e9/11/15

RS 24,00 * @ L

8. Adicionalmente, a SMI ressaltou a ocorréncia de 15 operacdes de mesmo comitente

(“OMCs”) da C.Graos e que 11 delas foram realizadas com oscilacdo positiva de preco.

0. No que tange a autoria, a Acusacdo destacou os estreitos vinculos existentes entre o
Acusado e a Companhia tomando por base informacdes constantes da versdo 3 do Formuldrio de
Referéncia (“FRE”) da JB Duarte do ano de 2015: (i) sua controladora era a Duagro S/A
Administracdo de Participagdes (“Duagro”), controlada por Laodse Duarte, que tinha como sécio
seu irmao, L.L.A.D.; (ii) C.Graos e M.M. S.A. eram acionistas da JB Duarte e suas respectivas
administradoras eram filhas de Laodse Duarte; e (iii) Laodse Duarte ocupava os cargos de

Presidente do CA e Diretor Presidente da Companhia, da qual era diretor ha 33 anos.

10. Com base em informagdes das corretoras que intermediaram as operagdes, a SMI
constatou que Laodse Duarte era a tinica pessoa autorizada a emitir ordens em nome da C.Graos e
que tais negocios foram realizados via HomeBroker, mediante uso de senha pessoal e

intransferivel.
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11. Ja pela M.M. S.A., Laodse Duarte também era autorizado a emitir ordens, assim como
L.C.M., que afirmou, em contato telefonico®, que jamais havia realizado negécios em bolsa de
valores em nome da M.M. S.A. e que trabalhou por muitos anos na JB Duarte sob a chefia de
Laodse Duarte. L.C.M. asseverou que suas unicas operagdes no mercado bursdtil teriam sido
alienacdes de agdes de emissdo da JB Duarte recebidas a titulo de remuneragdo, o que foi

confirmado pela SMI em consulta ao Sistema de Acompanhamento de Mercado - SAM.

12. A Acusacdo verificou, ainda, que diversas ordens de C.Graos e M.M. S.A. foram dadas a

partir de um mesmo niimero de IP, indicando terem sido originadas de um mesmo computador®.

13. A partir da constatacao de que as ordens de C.Graos e de M.M. S.A., ainda que realizadas
por corretoras distintas, partiram de uma mesma pessoa (i.e. Laodse Duarte), a Acusagao reputou

que as operagdes com JBDU3 fechadas entre essas duas empresas ‘“tinham as mesmas

“« 2

caracteristicas de operacoes “Zé” com “Zé” (operagcbes de mesmo comitente), porém com a
utilizacdo de interpostas pessoas juridicas™'°.

14. A Acusagdo oportunizou a Laodse Duarte que se manifestasse sobre a alegada
irregularidade, em observancia ao disposto no art. 11 da entdo vigente Deliberagio CVM n°

538/2008!!. Em sua resposta'?, o Acusado discordou do entendimento da SMI sustentando que:

1) inexistiu dolo em sua conduta, elemento indispensdvel da manipulacdo de
precos, pois tanto C.Graos quanto M.M. S.A. tinham motivos legitimos e independentes
para a realizacdo das operagdes, inexistindo uma atuagdo orquestrada entre elas. As duas
operavam habitualmente com as A¢des em atendimento a Deliberacio CVM n° 20/1985;

i1) as operacdes de C.Graos tinham como objetivo aumentar sua participa¢do na
Companhia, aproveitando cotag¢des inferiores as de aquisi¢des anteriores para redugdo do
preco médio. As vendas no periodo foram realizadas pontualmente para aproveitar
oportunidades de lucro. As aquisi¢des liquidas de JBDU3 representaram apenas cerca de
11% do volume transacionado pela C.Graos no periodo;

i) as operacdes de M.M. S.A. tinham como objetivo fazer frente a sua necessidade
de caixa;
iv) nao é possivel afirmar que houve nexo de causalidade entre as operacdes de

C.Graos e M.M. S.A. e a valorizagdo de JBDU3, pois isso pode ter ocorrido pela
expectativa positiva gerada no mercado pela possibilidade de investimento na Companhia
pela G. E. Investments, conforme fatos relevantes divulgados durante o ano de 2014 e em
19.03.2015.

8 Doc. SEI 0637656.

% Item 32 do Termo de Acusacio, Doc. SEI 0637745.
10 Ttem 31 do Termo de Acusagio, Doc. SEI 0637745.
"' Docs. SEI 0637657 € 0637658.

12 Doc. SEI 0637659.
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15. De acordo com a Acusagdo, tais justificativas ndo sao respaldadas pelas caracteristicas
das operacdes, pois, no mesmo periodo em que ocorreu a grande variagdo positiva no preco de
JBDU3, C.Graos e M.M. S.A. realizaram, entre si ou contra o mercado, 143 operagcdes com
oscilagdo positiva de preco, sendo que 126 dessas operacdes foram com lotes de 100 acdes ou

menos, como detalhado nos quadros abaixo'>.

C. GRAOS
Compra Venda
W= de negdcios . N® de negocios
Votume | 9% | comlotede100 | % |  Volume Nde | omlotede100 | %
Negdcios - Negdcios -
agdes ou menos agdes OU enos
R% 739.507.73 344 287 23% | R5331.73381 213 208 07%
ML M. 5.A.
Compra Venda
N° de N de negocios N d W= de negocios com
Volume L com lote de 100 | %4 Volume o lote de 100 agdes ou e
Negocios - Negocios
agdes ou menos menos
R$ 9743020 05 04 08% | B§ 230.432,09 117 101 86%
16. Com relagdo a C.Graos, a Acusacdo entendeu que “o elevado niimero de negocios

realizados em pequenos lotes, o que indica a intencdo de alterar as cotagées do ativo e ndo
efetivamente aumentar ou reduzir a posicdio no papel ', bem como ressaltou que o
comportamento que se esperaria verificar de C.Graos, considerando o objetivo de aumentar sua
participacdo na Companhia, seria uma atuagdo apenas na ponta compradora, mas o que se
observou, de fato, foram compras e vendas distribuidas ao longo de todo o periodo e com um

volume de R$ 331 mil em vendas, conforme ilustram os graficos abaixo:

Distribuicio Vendas C. Griios Distribui¢io Compras C. Grios
RS 14.000,00 § 20.000,00
s RS 18.000,00
RS 12.000,00
RS 16.000,00
RS 10.000,00 RS 14.000,00
RS 8.000,00 RS 12.000,00
RS 10.000,00
fo 8Om0 ‘ ) RS 8.000,00 [
RS 4.000,00 | RS 6.000,00 |
: ‘\ il 1 | RS 4.000,00 - |
RS 2.000,00 " il | | : . | | ‘ | )
L DT e ol oottt
. | g
ka0 [ s oo MLl o O A T
03/08/2015 03/09/2015 03/10/2015 03/11/2015 03/08/2015 03/09/2015 03/10/2015 03/11/2015

13 Elaborados pela Acusagdo (v. Doc. SEI 0637745, item 12).
14 Idem, item 13.
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17. Ja as caracteristicas das operagdes da M.M. S.A., no entender da SMI, ndo se amoldam a
uma gestao de fluxo de caixa, especialmente nos dias em que realizou compras e vendas em curtos
intervalos de tempo, tal como ocorrido em 09.10.2015%.

. Origem | . .
Data Hora Investidor Oferta Ticker | Lado Preco Qid. Vol.

09/10/2015 | 10:05:49 | MM.5A | DMAL | JBDU3 C R$2275 | 200 | B$4.350,00
09/10v201% | 10:23:47 | MM 5A | DMAL | JBDU3 C R$2323 | 100 | R$ 232500
09/10/201% | 10:29:39 | MM 54 | DMAL | JBDU3 v R$2338 | 100 | R$ 233800
09/10/2015 | 11:07:43 | MM.3A. | DMAL | JBDU3 W R$2420 | 200 | R 4.840,00
09/10/2015 | 11:16:42 | MM.5A. | DMAL | JBDU3 W R% 2480 | 100 | R% 2.480,00

18. A distribuicdo das operacdes de M.M. S.A., tanto de compra, quanto de venda, ao longo
de todo o periodo, também foi apontada pela Acusac@o como um indicio de que sua finalidade era
a de elevar a cotagdo do ativo.

Distribuicdio Vendas M.M. S.A. Distribuicio Compras M.M. S.A.

RS 9.000,00 RS 7.000,00

RS 8.000,00 RS 6.000,00
RS 7.000,00
RS 5.000,00
RS 6.000,00
: RS 4.000,00
RS 5.000,00

RS 4.000,00 RS 3.000,00

RS 3.000,00 | | A 0
[ I S 2.000,
RS 2.000,00 | | || |

al e - ‘
‘ | |1 11| ‘ RS 1.000,00 HAEH L Hr
1l |

RS 0,00 RN L] R$0,00 | | |
03/08/2015 03/09/2015 03/10/2015 03/11/2015 03/08/2015 03/09/2015 03/10/2015 03/11/2015

RS 1.000,00 ‘ |

19. A Acusacdo também apontou que a valorizacdo das A¢des ocorreu a partir de agosto de
2015, concluindo nao ser razoavel supor que teria sido reflexo dos fatos relevantes mencionados
pelo Acusado, que datam do ano de 2014 e de 19.03.2015.

20. Assim, a SMI entendeu estarem demonstrados todos os requisitos para caracterizagdo do
ilicito de manipulacio de precos, nos seguintes termos'®:

Utilizacdo de processo ou artificio: Realizacdo de elevado nimero de
negécios com lotes de 100 agdes ou inferior, negdcios realizados por
interpostas pessoas juridicas por meio de intermedidrios distintos e
operacdes de mesmo comitente;

Destinados a promover cotacdes enganosas, artificiais: conforme
demonstrado (...) e tendo em vistas as caracteristicas dos negdcios em tela
(vide (...)), os negdcios realizados tinham clara finalidade de elevar as
cotacdes do ativo;

15 Ttem 37 do Termo de Acusagdo, Doc. SEI 0637745.
16 Ttem 35 do Termo de Acusagdo, Doc. SEI 0637745.

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n° 19957.010399/2018-01 — Relatério — Pdgina 6 de 10



S i
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.CVin.gov.br

Induzindo terceiros a negociar valores mobilidrios cujas cotagdes foram
artificialmente produzidas: o artificio utilizado induziu terceiros a negociar
valores mobilidrios com base nos precos artificiais criados, vez que os
participantes do mercado tomaram suas decisdes de investimento com base
nas cotacdes produzidas artificialmente (vide, (...));

Presenga do dolo, ainda que eventual, de alterar as cotacdes e induzir
terceiros a negociar com base nessas cotacdes falsas: a realizacdo dos
negdcios através de pessoas juridicas distintas, por meio de intermediérios
diferentes e, ainda, com efetivacdo de operacdes de mesmo comitente
realizadas em nome de C.Graos, demonstram inequivocamente o carater
doloso da conduta.

21. Por fim, a Acusacdo entendeu que a suposta vantagem indevida obtida com a conduta
irregular teria sido de R$ 439.290,70. Para tanto, subtraiu da receita total das duas empresas com
as vendas de JBDU3 no periodo o valor que as mesmas quantidades de acgdes teriam, se

considerada a cotacdo do ativo em 31.07.2015, antes de iniciada a alegada manipulagao.

Empresa | Qtde Vendas Receita Cotacdo 31/07 Total Diferenca

C. GRAOS 13.023 RS 331.733,81 | RS 4,80 | RS 62.510,40 | RS 269.223,41

M.M. S.A. 12.576 RS 230.432,09 | RS 4,80 [ RS 60.364,80 | RS 170.067,29
R$ 439.290,70

22. Além das vantagens financeiras indicadas acima, a SMI aduziu que a valorizacdo artificial
de JBDU3 poderia implicar em outros beneficios, ainda que ndo mensuraveis, tais como “a
possibilidade de obtencdo de eventual financiamento tendo como garantia as agoes” e “a
possibilidade de realizar um aumento de capital com ingresso de recursos de terceiros na

Companhia com uma diluicdo menor do acionista controlador™"".

I11. MANIFESTACAO DA PFE E COMUNICACAO AO MINISTERIO PUBLICO FEDERAL

23. A Procuradoria Federal Especializada junto 3 CVM (“PFE-CVM”) se manifestou'® pela
adequacdo do Termo de Acusacdo ao disposto no art. 6° da entdo vigente Deliberacio CVM n°
538/2009, bem como destacou que foi dada a oportunidade de manifestacao prévia ao Acusado,
nos termos do art. 11 da referida Deliberacao.

24. Também foi apontada a necessidade de expedi¢dao de comunicagdo ao Ministério Pablico
Federal no Estado de Sao Paulo, em observancia ao disposto no art. 6°, inciso V, da Deliberacao
CVM n° 538/2008, o que foi feito por meio do Oficio n° 014/2019/CVM/SGE, em 17.01.2019"°.

7 Ttens 43 e 44 do Termo de Acusagdo, Doc. SEI 0637745.
18 Doc. SEI 0668257.
19 Doc. SEI 0670000.
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IV. RAZOES DE DEFESA

25. Laodse Duarte apresentou suas razdes de defesa®’, refutando a imputacio que lhe foi feita
pela SMI, se valendo dos mesmos argumentos que ji havia apresentado por ocasido de sua
manifestagdo prévia®!, anexando os fatos relevantes divulgados pela JB Duarte sobre o interesse
da G. E. Investments?? e os fatos relevantes divulgados pela C.Grios por ocasido de suas aquisicdes

de acdes de emissdo da JB Duarte?.

26. Além disso, reafirmou nio ter havido dolo em sua conduta, “assim como nio esteve

presente o bindmio possibilidade / interesse, a ponto que se pudesse caracterizar a sua conduta

1”24

como ilegal”*, acrescentando que:

i) tanto as operagdes da C.Graos quanto as da M.M. S.A. foram realizadas via
sistema HomeBroker, que ndo permite saber com quem se estd fazendo o negdcio nem
tampouco “realizar compras/vendas por precos superiores/inferiores aqueles que jd estdo
sendo praticados/ofertados por quaisquer participantes do mercado em determinado
momento. Neste contexto, seria impossivel a qualgquer participante pretender a elevacdo
ou reducdo do preco de quaisquer ativos, a menos que ele fosse o uinico atuante no
mercado, o que, como demonstram os grdficos apresentados no Termo de Acusacdo, nao
ocorreu no periodo em questdo.”” (destaque original);

ii) “... a maior parte das operagoes realizadas pela [C.Graos] e pela [M.M. S.A.],
no interregno dos quatro meses sub judice, ndo foram levadas a efeito em datas
coincidentes”*® (destaque original);

i) a BOVESPA nio intercedeu para descontinuar as operacdes ou para realizar um
leildo, pois ndo as considerou inadequadas, o que foi confirmado na parte final do Oficio
da BSM?, que deu origem a este PAS;

iv) a estratégia da C.Graos de aumentar sua participagdo na JB Duarte restou
demonstrada, pois ela proporcionou, de fato, um expressivo aumento de sua participacdo
aciondria e as agdes adquiridas no periodo examinado permaneciam na carteira da
C.Grios?® quando da apresentacio de sua defesa, “resultando em investimento permanente
e ndo em especulagdo”. Assim, o interesse da C.Grios, naquele momento, seria por uma
queda na cotagcdo de JBDU3 para que pudesse adquiri-las por um pre¢o menor;

2 Doc. SEI 0712759.

2 Doc. SEI 0637659.

22 Doc. SEI 0712762.

2 Doc. SEI 0712760.

% Doc. SEI 0712759, fls, 03.

% Doc. SEI 0712759, fls. 04.

26 Tdem, fls. 04.

27 “Considerando que no Ambito da SAM néo identificamos evidéncias de irregularidades, informamos que o caso,
referéncia 2483/2015 do relatério mensal de atividades da BSM, serd arquivado” (Doc. SEI 0637643).

28 Nesse sentido, foram trazidos aos autos extratos da posi¢do em Custédia na Bovespa da C.Gréos, Doc. SE10712761.
2 Doc. SEI 0712759. fls. 06.
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V) as operacOes da M.M. S.A. seguiram seu padrao habitual e a prépria SMI nao
questionou que o objetivo da M.M. S.A. era o de atender as suas necessidades de caixa;

vi) inexistiram os supostos beneficios com as operagdes, posto que as agdes
adquiridas foram mantidas em custédia®®, “sem realizar os ativos adquiridos no periodo
em questdo, bem como ndo contrataram nenhum financiamento ou empréstimo. Assim, este
ficticio ganho da ordem de R$ 439.290,70 nunca se materializou (...)".

26. Ao final de suas razdes de defesa, Laodse Duarte manifestou sua intencdo de apresentar

proposta de termo de compromisso.

V. PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

27. Em 11.04.2019, o Acusado apresentou proposta de celebracdo de termo de compromisso
na qual se comprometia ao pagamento da contrapartida de R$ 120.000,00. Em seu parecer’!, a
PFE-CVM destacou que o valor proposto era inferior ao beneficio indevido obtido consoante

apontado pela Acusacao, representando 6bice legal a celebragdo do termo de compromisso.

28. Diante disso, o Comité de Termo de Compromisso (“CTC”) apresentou contraproposta
a Laodse Duarte para o pagamento de trés vezes o beneficio obtido, totalizando R$ 1.317.872,10,
que seriam atualizados a partir de 30.11.2015 até a data do efetivo pagamento. O Acusado ndo

aceitou os termos propostos pelo CTC, mas aumentou sua proposta para R$ 300.000,00.

29. Encerradas as negociacoes, o CTC submeteu a proposta a apreciacdo do Colegiado com
parecer pela sua rejeicdo, por entender que o valor proposto estaria “aquém do que o 6rgdo entende

ser conveniente e oportuno para desestimular a conduta apontada na peca acusatéria*?.

30. Em reunido de 19.11.2019, o Colegiado, por unanimidade, decidiu rejeitar a proposta de

termo de compromisso apresentada, acompanhando a conclusio do parecer do CTC¥-3,

30 Conforme extratos anexos as razdes de defesa (Doc. SEI 0712763).

31 Doc. SEI 0771055.

32 Doc. SEI 0876080.

33 Doc. SEI 0903668.

34 Na ocasido, o Diretor Carlos Rebello fez consignar em ata seu entendimento pela “conveniéncia em se desenvolver,
para orientagdo de casos futuros e amplo conhecimento dos participantes do mercado, metodologia voltada & apuracdo
da “vantagem econémica obtida ou da perda evitada em decorréncia do ilicito”, nos termos descritos no art. 11, §1°,
inciso III, da Lei n® 6.385/76, a ser adotada tanto na negociacio de propostas de termo de compromisso, quanto na
fixacdo de eventuais penalidades em sede de julgamento. Na visdo do Diretor, os pardmetros de calculo deveriam
considerar o valor liquido das operagdes realizadas, de modo a se alcangar a vantagem econdmica efetivamente
auferida. Ademais, ressaltou que tal vantagem ndo se confundiria com os danos difusos causados ao mercado, cujo
ressarcimento constitui requisito para a celebragc@o do termo de compromisso, nos termos do art. 11, §5°, inciso II, da
Lei n° 6.385/76” (Doc. SEI 0903668).

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n° 19957.010399/2018-01 — Relatério — Pagina 9 de 10



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

VI DISTRIBUICAO

31. Na reunifio do Colegiado de 19.11.2019, fui designada relatora mediante sorteio™.

E o relatério.
Rio de Janeiro, 10 de maio de 2021.

Flavia Sant’ Anna Perlingeiro

Diretora Relatora

35 Doc. SEI 0883267.
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