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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.001512/2020-74

Reg. Col. n° 2282/21

Acusado: Milenko Schiavetti Basilio Kovacevic

Assunto: Apurar eventual responsabilidade por pratica ndo equitativa no mercado
de valores mobiliarios, em infracdo ao inciso | da Instrucdo CVM n°

08/1979, nos termos da alinea “d” do inciso II da referida norma

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

Superintendéncia de Rela¢des com o Mercado e Intermediérios (“SMI” ou “Area Técnica”)
para apurar a eventual responsabilidade de Milenko Schiavetti Basilio Kovacevic (“Milenko”

ou “Acusado”), por pratica ndo equitativa no mercado de valores mobiliarios.

2. O Processo originou-se a partir de informac6es enviadas a SMI, em 09.10.2018, pela
BSM Supervisdo de Mercados ("BSM")!, a respeito de indicios de irregularidades em

operacdes realizadas pelo Acusado na Bovespa, no periodo de 11.12.2017 a 31.07.2018.

1. Fatos

3. A BSM identificou a realizacdo de 304 negdcios pelo Acusado no segmento Bovespa,

1 Comunicado 4309/2018-SAM-DAR-BSM, de 09.10.2018 (Doc. SEI 0947250), complementado pelo
Comunicado 0663/2020-SAM-DAR-BSM, de 28.02.2020 (Doc. SEI 0947267).
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via sessdo DMA?Z, que tiveram como contrapartes investidores (H.S. e S.V.) para os quais ele
também dava as ordens de negociagdo. Desses negocios, 279 foram day trades (“Relagdo de
Negdcios™)3, dos quais 98,6% obtiveram resultado positivo, gerando ao Acusado um lucro

bruto de R$ 74.663,00.

4. As operacdes de Milenko, bem como as de H.S. e S.V, foram intermediadas pelas
corretoras Walpires S.A. CCTVM (“Walpires”) e Spinelli S.A. CVMC (“Spinelli”)*, que
enviaram a BSM as respectivas ordens de negociacdo, extratos de conta corrente, notas de

corretagem e documentos cadastrais®.

5. Conforme apurou a BSM junto & Walpires e a Spinelli®, os clientes H.S. e S.V.,
alegadamente por desconhecimento do mercado de capitais, forneceram suas senhas de acesso

DMA ao Acusado, que possui relacdo de parentesco com os referidos clientes.

6. Dessa forma, a estratégia de Milenko consistiu (i) na realizacdo de operacbes de
compra de ativos de outros participantes do mercado; e (ii) posteriormente, ap6s um curto
intervalo de tempo, no fechamento do day trade mediante venda a preco superior para H.S.

ou S.V., em negdcios diretos, com a utilizacdo das senhas de acesso que possuia.

7. Um day trade tipico do Acusado — utilizando essa estratégia e tendo como contraparte
o investidor H.S. — estd ilustrado na tabela 1 abaixo, descrevendo um dia em que negociou
3.000 opcdes de compra de Telefénica Brasil S.A. (VIVTC50) no pregéo de 15.01.2018, por

intermédio da Walpires, com lucro de R$ 330,008:

2 0 DMA (Acesso Direto ao Mercado) permite que o cliente final tenha acesso direto ao ambiente eletronico de
negociacao da B3, podendo enviar suas proprias ordens ao sistema de negociacdo, bem como receber dados do
mercado em tempo real, incluindo a carteira do sistema eletrénico de negociacéo.

% Doc. SEI 0947268.

4 A BSM arquivou a investigagdo em relacdo aos intermediarios envolvidos, pois verificou “diligéncia das
Corretoras em coibir a pratica, orientar seus clientes com relagdo a ocorréncias que podem caracterizar
infracdo as normas que regem o mercado de valores mobiliarios e comunicar ao COAF a irregularidade”. (Doc.
SEI 0947250, fl. 9).

® Docs. SEI 0947253, 0947254 e 0947260 a 0947265.

® Docs. SEI 0947250 (fls. 7-9), 0947252 e 0947266.

! Opcdes de compra de Telefonica Brasil S.A. com vencimento em marco e preco de exercicio R$ 50,07
(VIVTC50).

8 Doc. SEI 0947268, negécio 22 da planilha.
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Tabela 1 — Day trade com VIVTC50 em 15.01.2018

Hora Qtd. Neg. Preco (R$) Volume (R$) CIV Comitente Comitente
17:00:25 3.000 1,77 5.310,00 C Milenko C.S.P.FI
17:00:28 3.000 1,88 5.640,00 \Y% Milenko H.S.

Resultado 330,00
8. As tabelas 2 a 4 a sequir, constantes da analise da BSM?® e reproduzidas pela Acusac&o,

detalham a estratégia utilizada por Milenko no day trade resumido acima, e comprovam que
seu lucro foi obtido em detrimento de H.S., de quem também deu as ordens de negociag&o.
Nesse sentido, no pregdo de 15.01.2018, as 16h59m49s, Milenko inseriu oferta de venda de
3.000 opcoes ao preco de R$ 1,88.

Tabela 2 — Livro de ofertas'® de VIVTC50 em 15.01.2018 as 16:59:49.597

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
Hora Part. Cliente Qtde. Preco Preco Qtde. Cliente Part. Hora
(R$) (R$)
16:48:43.698 45 3.000 1,70 1,77 3.000 45 16:48:43.698
1,88 3.000 Milenko 86 16:59:49.597

9. As 17h00m25s, o Acusado inseriu oferta de compra de 3.000 opcdes ao preco de R$
1,77, que agrediu a oferta de venda do participante 45 e gerou negécio de compraa R$ 1,77:

° Doc. SEI 0947250.

10 As ofertas estdo classificadas segundo o principio de prioridade de melhor prego: no caso de compra, quanto
maior o preco melhor a oferta; e, no caso de venda, quanto menor o preco melhor a oferta. As ofertas com precos
iguais sdo classificadas de acordo com a ordem cronoldgica de seu registro, ou seja, aquelas inseridas primeiro
tém prioridade no fechamento do negécio.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.001512/2020-74 — Relatério — Pagina 3 de 9




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
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP 01333-010 — Brasil — Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031
www.gov.br/cvm

Tabela 3 — Livro de ofertas de VIVTC50 em 15.01.2018 as 17h00m25s133ms

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
Hora Part. Cliente Qtde. Preco Preco Qtde. Cliente Part. Hora
(R9) (R$)
17:00:25.133 86 Milenko 3.000 1,77 1,77 3.000 45 16:48:43.698
16:48:43.698 45 3.000 1,70 1,88 3.000 Milenko 86 16:59:49.597

10.  As 17h00min28s — 3 segundos apds o negdcio de compra de Milenko —, H.S. inseriu
oferta de compra de 3.000 opgdes ao preco R$ 1,88, que agrediu a oferta de venda do Acusado
e gerou negdcio entre os clientes a R$ 1,88. Com isso, as operacdes geraram o lucro bruto de
R$ 330,00 para Milenko, conforme sintetizado na tabela 1 acima.

Tabela 4 — Livro de ofertas de VIVTC50 em 15.01.2018 as 17h00min28s616ms

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
Hora Part. Cliente Qtde. Preco Preco Qtde. Cliente Part. Hora
(R$) (R$)
17:00:28.616 86 H.S. 3.000 1,88 1,88 3.000 Milenko 86 16:59:49.597

11. A Acusacdo tambeém traz o detalhamento feita pela BSM do day trade feito por
Milenko em 12.06.2018, na contraparte de S.V., com op¢des de compra de Natura Cosmeéticos
S.A. (NATUG4M), também por intermédio da Walpires, em que obteve lucro de R$ 184,00%2:

1 Opcdes de compra de Natura Cosméticos S.A. com vencimento em julho de 2018 e preco de exercicio R$
34,54 (NATUGA).

12 Doc. SEI 0947268, negécio 254 da planilha.
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Tabela 5 — Day trade com NATUG4 em 12.06.2018

Hora Qtd. Neg Preco (R$) Volume (R$) CIV Comitente Comitente
17:00:25 2.300 1,17 2.691,00 C Milenko C.S.P.FI
17:00:28 2.300 1,25 2.875,00 \Y% Milenko S. V.

Resultado 184,00

12.  As 13h15m06s, o Acusado inseriu oferta de compra de 2.300 opcdes ao preco de R$

1,17, que agrediu a oferta de venda do participante 45 e gerou negocio de compraa R$ 1,17

Tabela 6 — Livro de ofertas de NATUG4 em 12.06.2018 as 13h15m06s646ms
Ofertas de Compra Ofertas de Venda
Hora Part. Cliente Qtde. Prego Precgo Qtde. Cliente Part. Hora
(R9) (R9)
13:15:06.646 86 Milenko 2.300 1,17 1,17 2.300 45 13:14:57.348
13:14:57.348 45 2.300 1,10
13.

As 13h15min25s — 19 segundos ap6s o negdcio de compra —, Milenko inseriu oferta
de venda de 2.300 opcdes ao preco R$ 1,25:

Tabela 7 — Livro de ofertas de NATUG4 em 12.06.2018 as 13h15min25s237ms
Ofertas de Compra Ofertas de Venda
. Preco Preco .
Hora Part. Cliente Qtde. Qtde. Cliente Part. Hora
(R$) (R$)
1,25 2.300 Milenko 86 13:15:25.237

14.  As 13h15min54s, S.V. inseriu oferta de compra de 2.300 opcdes ao preco de R$ 1,25,

por intermédio da corretora Spinelli, que agrediu a oferta de venda do Acusado e gerou
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negocio entre os clientes a R$ 1,25. Com isso, as opera¢des geraram o lucro bruto de R$

184,00 para Milenko, conforme sintetizado na tabela 5 supra.

Tabela 8 — Livro de ofertas de NATUG4 em 12.06.2018 as 13h15min54s625ms

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
. Preco Preco .
Hora Part. Cliente Qtde. Qtde. Cliente Part. Hora
(R$) (R$)
13:15:54.625 10 S.V. 2.300 1,25 1,25 2.300 Milenko 86 13:15:25.237

15. Como descrito na tabela acima, as operacGes realizadas pelo Acusado entre
13h15m06s e 13h15min54s (no intervalo de tempo de 48 segundos), com NATUG4, no
pregao 12.06.2018, geraram lucro bruto de R$ 184,00 para Milenko.

16.  Nostermos do art. 5° da Instrugdo CVM n° 607/2019, em 11.11.2019% a SMI solicitou

manifestagdo de Milenko, reiterando a tentativa em 28.11.2019%4, sem receber resposta.

17.  Consta dos autos, no entanto, manifestacdo do Acusado a Walpires, ap0s conversas
telefonicas relacionadas com o objetivo de esclarecer o motivo do bloqueio da conta de
Milenko. Na ocasido, foi informado ao Acusado que ele realizou operaces de compra de
ativos de outros participantes do mercado e depois vendeu para H.S. ou S.V., a um preco mais

alto, sempre alcancando um resultado positivo nos day trades.

18.  Em e-mail datado de 23.07.2018, o Acusado alegou a Walpires (i) ndo saber que
"estava praticando qualquer operagdo ndo permitida, sendo que sempre seguia a regra de
mercado de oferta e demanda, procurando 0 momento certo para entrar na compra, ou na
venda"; e (ii) que "se [ele] tivesse qualquer conhecimento que ndo se pode repetir, nem
misturar as operacdes de duas contas, certamente [ele] ndo praticaria nada que colocaria

em risco a [sua] participagdo no mercado®®.

13 Doc. SEI 0947255,
14 Doc. SEI 0947256.
15 Doc. SEI 0947259.
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19.  Em contato telefénico com a Walpires, H.S. afirmou ter relacdo familiar com o
Acusado e declarou ter colocado um valor financeiro a sua disposic¢do, por ndo entender do
ramo de financgas, e poder, assim, se utilizar a expertise de Milenko. Segundo alegou, “ele
fazia operacdes, com uma rentabilidade interessante para noés, acima de fundos e outras
aplicacdes normais de mercado, entdo (...) pelo menos daquilo que ele nos comunica, em
reunido mensais (...) houve um rendimento interessante (...) na realidade eu ndo pergunto e

nem sei informar que tipo de operagées é feito, porque ndo é meu ramo’’°.

20.  Também em contato telefénico com a Walpires, S.V. alegou que Milenko “é uma
pessoa que conhece”’, com quem tinha relacdo de parentesco e que vinha realizando operacdes
para ele e para H.S. ha alguns anos. Embora nédo fosse seu procurador, S.V. afirmou que
compartilhou sua senha para que Milenko pudesse operar em seu nome e que ndo sabe dizer
quais tipos de operacéo eram feitas?’.

I11.  Acusagdo

21.  Diante dos fatos apresentados, em 16.03.2020, a SMI formulou termo de acusacéo
("Acusacio™)!®, propondo a responsabilizacio do Acusado pela adogdo de pratica n&o
equitativa no mercado de valores mobiliarios, vedada pelo inciso | da Instrugdo CVM n°

08/1979, conforme definic&o inscrita na alinea "d" do inciso Il do mesmo normativo®®.

22. A Area Técnica apontou que a infracdo em questdo foi devidamente analisada no
ambito do PAS CVM n° 10/2012, julgado em 13.11.2018, relatado pelo Diretor Henrique
Machado, que frisou que "conforme jurisprudéncia desta CVM, (...), sdo elementos
caracterizadores da pratica ndo equitativa: (i) a ocorréncia de negociacdes com valores

mobiliarios; (ii) uma posicéo de desequilibrio ou desigualdade para qualquer das partes,

16 Doc. SEI 0947266.
17 Doc. SEI 0947266.
18 Doc. SEI 0947277.

19 «| . E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediarios e aos demais
participantes do mercado de valores mobiliarios, a criacdo de condicdes artificiais de demanda, oferta ou prego
de valores mobiliarios, a manipulacdo de preco, a realizacdo de operacdes fraudulentas e o uso de préticas ndo
equitativas. 1l - Para os efeitos desta Instrugdo conceitua-se como: (...) d) pratica ndo equitativa no mercado de
valores mobiliarios, aquela de que resulte, direta ou indiretamente, efetiva ou potencialmente, um tratamento
para qualquer das partes, em negociagdes com valores mobiliarios, que a coloque em uma indevida posicédo de
desequilibrio ou desigualdade em face dos demais participantes da operagéo.”
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direta ou indireta, efetiva ou potencial; e que (iii) o desequilibrio existente seja indevido, leia-

se, ilegal”.

23. A Area Técnica considerou, portanto, que as caracteristicas presentes no caso concreto
preencheram os requisitos previstos na alinea “d” do inciso | da Instrucdo CVM n° 08/1979,
para a configuracdo da adoc¢do da pratica ndo equitativa pelo Acusado, conforme demonstrado

a sequir:

a) ocorréncia de negociagdes com valores mobilirios: Milenko realizou 279 day trades

que tiveram como contraparte H.S. e S.V., dos quais 98,6% apresentaram resultados

positivos e geraram a ele um lucro bruto de R$ 74.663,00;

b) das quais resulte, direta ou indiretamente, efetiva ou potencialmente, uma posicéo de

desequilibrio ou desigualdade para qualquer das partes: o Acusado possuia controle

sobre as contas de S.V. e H.S., emitindo ordens em seus nomes para fechamento de
posicdes abertas por si mesmo, auferindo lucro sem o conhecimento de H.S. e S.V.,
sendo irrelevante para a configuracdo da infracdo se estes auferiram lucro ou prejuizo.
A posicdo de desequilibrio se configuraria na medida em que Milenko tinha o controle
para alienar as posi¢Ges que montava para ambos pelo preco e no momento que bem
entendia, o que resultou no seu indice de acerto de 98,6% nos day trades; e

c) que tal desequilibrio seja indevido, ou seja, ilegal: Milenko se utilizou da confianca de

H.S. e S.V,, seus parentes, para emitir ordens de negociacdo nas duas pontas das
operacOes, em nome préprio e em nome de S.V. e H.S. para fechar suas posicoes,

garantindo, assim, o resultado positivo de suas operacoes.

24.  Assim, para a Acusacdo, restou comprovado que o Acusado descumpriu o disposto no
inciso | da Instru¢do CVM n° 08/1979, em decorréncia da adocdo de pratica ndo equitativa,

nos termos descritos na alinea “d” do inciso II da norma.

25.  Paraa Acusacdo, ndo procede a alegacdo do Acusado, apresentada a Walpires, de que
ndo saberia que seriam ilegais as estratégias de negdcio adotadas. A Instrugdo CVM n°
08/1979 estad em vigor ha mais de 40 anos sem nunca ter sido alterada. Ademais, conforme
previsto no art. 3° da Lei de Introducdo as Normas do Direito Brasileiro (Decreto-Lei n°

4.657/1942), “ninguém se escusa de cumprir a lei, alegando que ndo a conhece”.
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26.  Portodo o exposto, a SMI imputou ao Acusado infragédo ao inciso I da Instru¢cdo CVM
n° 08/1979, em decorréncia da adogdo de praticas ndo equitativas no mercado de valores
mobiliarios, nos termos descritos na alinea “d” do inciso II, em 279 day trades realizados no
periodo de 11.12.2017 a 31.07.2018, tendo H.S. e S.V. como contraparte, sendo que 98,6%
de tais negdcios apresentaram resultados positivos e geraram lucro bruto de R$ 74.663,00 ao

Acusado.
IV.  Manifestagdo da Procuradoria Federal Especializada

27.  Em 17.03.2020, a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM (“PEE”) proferiu
parecer?®, manifestando seu entendimento de que a Acusacdo preenche 0s requisitos

constantes do art. 7°* da entfo vigente Instru¢io CVM n° 607/2019%2.

V. Defesa

28.  Devidamente citado?, o Acusado ndo apresentou razdes de defesa.
VI.  Distribuicédo do Processo

29.  Na reunifo do Colegiado de 24.08.2021%%, o Processo foi distribuido para minha

relatoria.
E o relatério.

Rio de Janeiro, 14 de dezembro de 2021.

Alexandre Costa Rangel

Diretor Relator

20 Doc. SEI 1018103, 0980883.

2L Art. 7°. Antes da citagdo dos acusados para apresentacdo de defesa, a PFE emitira parecer sobre o termo de
acusacdo, no prazo de 30 (trinta) dias contados da data de recebimento do termo de acusacdo, com o seguinte
escopo: | — exame do cumprimento do art. 5°; 11 — analise objetiva da observancia dos requisitos do art. 6%; e 11l
— exame da adequacdo do rito adotado para 0 processo administrativo sancionado

2 A Instrucio CVM ne 607/2019 foi revogada pela Resolugdo CVM n° 45/2021, a qual entrou em vigor em
01.10.2021 e foi editada no bojo do processo de revisdo e consolidacdo normativa da CVM decorrente do
disposto no Decreto n® 10.139/2019.

23 Doc. SEI 1264961.

24 Doc. SEI 1330863.
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