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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
Voto
. Objeto
1. No presente Processo?, originado a partir de informagdes enviadas a SMI pela BSM,

acusa-se o investidor Milenko de ter adotado praticas ndo equitativas no mercado de valores
mobiliarios, vedadas pelo inciso | da Instrucdo CVM n° 08/1979, conforme definidas pela

alinea "d" do inciso 11 do mesmo normativo?, em detrimento de outros participantes.
1. Sintese dos fatos

2. Conforme levantado pela BSM?3, entre 11.12.2017 e 31.07.2018, por meio da sessdo

1 Os termos iniciados em letras mailsculas que ndo estiverem aqui definidos tém o significado que Ihes é
atribuido no relatorio que antecede este voto (“Relatério”).

2 «| - 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 realizagdo de operac8es fraudulentas e o uso de préaticas ndo
equitativas. Il - Para os efeitos desta Instru¢do conceitua-se como: (...) d) pratica ndo eqlitativa 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 posicéo de
desequilibrio ou desigualdade em face dos demais participantes da operagdo.”

3 Doc. SEI 0947250 e 0947267.
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DMA — que confere ao cliente final acesso direto ao ambiente eletrdnico de negociacédo da B3
—, Milenko realizou 304 negdcios no segmento Bovespa, que tiveram como contraparte 0s
investidores H.S. e S.V., cujas ordens de negociacao também foram dadas pelo Acusado. As
operacdes do Acusado, bem como as de H.S. e S.V, foram intermediadas pelas corretoras

Walpires e Spinelli.

3. Desses negécios, 279 foram day trades, descritos na Relagdo de Negdcios* enviada
pela BSM a SMI. Em 98,6% de tais negocios, o Acusado obteve resultado positivo, auferindo
um lucro bruto total de R$ 74.663,00.

4. A titulo de exemplo, a tabela abaixo resume o day trade realizado no pregao de
16.01.2018, com 10.000 opcdes de compra de acdes de emissdo da Cielo S.A. (CIEB83), que
gerou para Milenko o lucro de R$800,00°:

Tabela 1 — Day trade com CIEB83 em 16.01.2018

Hora Qtd. Neg. Preco (R$) Volume (R$) CIV Comitente Comitente
17:00:25 10.000 0,75 7.500,00 C Milenko O.V.O.F.
17:00:28 10.000 0,83 8.000,00 \Y% Milenko H.S.

Resultado 800,00
5. Com base na cronologia exata do livro de ofertas da B3, a BSM exemplificou a

estratégia adotada pelo Acusado, por meio do detalhamento de dois day trades realizados por
ele: o primeiro com VIVTC50, em 15.01.2018; e o segundo com NATUG4, em 12.06.2018°.
Essa estratégia consistia na compra de determinado ativo de outros participantes do mercado
e, em seguida, para o fechamento do day trade, a emissdo de (i) uma ordem de venda da
posicao obtida no ativo, a preco superior, e. apds um curtissimo intervalo de tempo; (ii) uma
ordem de compra de mesmo volume e preco, em nome de H.S. ou S.V., mediante utilizagdo

das senhas de acesso que lhe haviam sido disponibilizadas pelos referidos investidores.

4 Doc. SEI 0947268.

5 Doc. SEI 0947268, negocio 23 da planilha.
6 O detalhamento das operagdes esta reproduzido nos itens 7 a 15 do Relatério.
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6. A BSM também enviou a SMI os esclarecimentos prestados pela Walpires e pela
Spinelli a respeito dos negdcios tratados neste Processo’. Nessa interacdo, os intermediarios
relataram ao autorregulador as diligéncias realizadas para apurar os fatos, encaminhando as
respectivas ordens de negociacdo, extratos de conta corrente, notas de corretagem e
documentos cadastrais dos envolvidos®. Em vista dessas diligéncias, que resultaram em
comunicacgdes aos 6rgaos competentes sobre as opera¢des, nos termos do art. 6°, inciso |1, da
entdo vigente Instrugcio CVM n° 301/1999°, a BSM arquivou a investigacdo em relagdo aos

intermediarios™®.

7. Inquiridos pelo setor de compliance da Walpires e da Spinelli, H.S. e S.V. confirmaram
que forneceram suas senhas de acesso DMA ao Acusado. Atestaram que possuiam relacdes
familiares com Milenko, que pediram para que ele investisse no mercado de capitais recursos
de que dispunham e que desconheciam os tipos de operacdes feitas em seus respectivos nomes.
Segundo declararam, assim agiram porque nao possuiam experiéncia em investimentos, ao

contréario do Acusado, em quem confiavam.

8. A Walpires também questionou Milenko sobre as operacGes. Em e-mail datado de
23.07.2018, ele alegou n&o saber que "estava praticando qualquer operagéo néo permitida,
sendo que sempre seguia a regra de mercado de oferta e demanda, procurando o momento
certo para entrar na compra, ou na venda" e "se [ele] tivesse qualquer conhecimento que nédo
se pode repetir, nem misturar as operacoes de duas contas, certamente [ele] ndo praticaria

nada que colocaria em risco a [sua] participac&o no mercado*?,

9. A Area Técnica solicitou manifestacio de Milenko a respeito dos fatos, mas ndo obteve

retorno.

" Doc. SEI 0947250, pp.7-9, 0947252 & 0947266.

8 Doc. SEI 0947253, 0947254, 0947260 a 0947265,

9 “Art. 6° Para fins do disposto no art. 11, inciso I, da Lei n® 9.613, de 1998, as pessoas mencionadas no art. 2°
desta Instrugcdo devem monitorar continuamente as seguintes opera¢des ou situagdes envolvendo titulos ou
valores mobiliarios: (...) Il -operacdes realizadas entre as mesmas partes ou em beneficio das mesmas partes, nas
quais haja seguidos ganhos ou perdas no que se refere a algum dos envolvidaos; (...).”

10 Doc. SEI 0947250, p. 9.

11 Doc. SEI 0947259.

12 Doc. SEI 0947259.
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1. Meérito

10.  Em vista dos fatos apurados e da documentagédo carreada aos autos, a SMI concluiu
que os day trades realizados Milenko na contraparte de H.S. e S.V. configuraram prética ndo
equitativa no mercado de valores mobiliarios, definida na alinea "d" do inciso Il e vedada pelo
inciso I da Instrucdo CVM n° 08/1979.

11. Concordo com a conclusio da Area Técnica.

12.  Conforme a definicdo da norma, pratica ndo equitativa no mercado de valores
mobiliarios consiste naquela “de que resulte, direta ou indiretamente, efetiva ou
potencialmente, um tratamento para qualquer das partes, em negociacdes com valores
mobiliarios, que a coloque em uma indevida posi¢ao de desequilibrio ou desigualdade em

face dos demais participantes da operagéo .

13.  Como sintetizou o Diretor Relator Wladimir Castelo Branco, no julgamento do PAS
n°06/1994, em 21.03.2002, “quem quer que aja conscientemente, provocando o desequilibrio
entre as partes, em uma negociacdo com valores mobiliarios, estara incorrendo em uma

pratica ndo equitativa”.

14.  Nessa direcdo, em julgamentos posteriores, o Colegiado consolidou como elementos
caracterizadores da conduta: “(i) a ocorréncia de negociacGes com valores mobiliarios; (ii)
uma posicao de desequilibrio ou desigualdade para qualquer das partes, direta ou indireta,

efetiva ou potencial; e que (iii) o desequilibrio existente seja indevido, leia-se, ilegal 3.

15.  Nocaso em tela, nos 279 day trades realizados Milenko que tiveram como contraparte
H.S. e S.V. — operagdes objeto deste Processo —, esses ultimos ficaram em flagrante posi¢éo
de desequilibrio, na medida em que foi o proprio Acusado que emitiu as ordens em seus nomes

para o fechamento de posigdes abertas por ele mesmo.

16.  Comisso, por um longo periodo, que se estendeu de 11.12.2017 a 31.07.2018, Milenko

auferiu lucro nos day trades, em detrimento de H.S. e S.V. O desequilibrio entre eles e o

13 Nesse sentido, 0 PAS CVM n° 04/2010, Diretora Relatora Ana Novaes, julgado em 23.11.2014; e 0 PAS CVM
n° 10/2012, Diretor Relator Henrique Machado, julgado em 13.11.2018.
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Acusado — ilustrado por uma taxa de 98,6% de resultados positivos'* e um lucro bruto de R$
74.663,00 — sem qualquer juizo de valor acerca da capacidade técnica do Acusado®®, fica
reforcado em virtude da constatacdo de que ele detinha o controle de alienar, para H.S. e

S.V., as posic¢Bes que montava para si, pelo preco e no momento que bem entendia.

17.  Tratou-se, assim, a meu ver, de um desequilibrio indevido, originado da conduta
dolosa praticada pelo Acusado, que se utilizou da confianca de H.S. e S.V. para emitir ordens
de negociacao nas duas pontas das operacGes. O dolo especifico do Acusado, requisito para a
configuracdo do ilicito de pratica ndo equitativa®®, resta, dessa forma, solidamente
comprovado, em vista das analises e documentos trazidos aos autos pela BSM, em sua funcéo
de 6rgdo auxiliar da CVM, nos termos do §1° do art. 17 da Lei n° 6.385/1976%".

18.  Apesar de devidamente citado, o Acusado ndo apresentou defesa no Processo,
tampouco se manifestou no curso da investigagdo promovida pela SMI. Constam dos autos,
apenas, as explicacBes fornecidas a Walpires, quando questionado sobre as operagdes objeto

deste Processo’®.

14 Como pontuado pelo Diretor Relator Gustavo Gonzalez, no julgamento do PAS CVM n° 05/2012, em
03.12.2019, “em casos que envolvem tipos dolosos, as provas estatisticas podem ser consideradas indicios
validos, mas sozinhas ndo sdo suficientes para sustentar uma condenag¢do”. NO presente processo, no entanto,
entendo ser desnecessario considerar a alta taxa de sucesso obtida por Milenko em suas operagdes como um
indicio de sua conduta dolosa. O dolo esta plenamente comprovado, no meu sentir, pelo fato de ele dar as ordens
de negociacdo em nome de H.S. e S.V. em vista de ter controle sobre suas contas.

15 Como apontou o Diretor Relator Henrique Machado, no julgamento do supracitado PAS CVM n°. 10/2012,
em 13.11.2018, “a desigualdade entre os participantes do mercado é natural e, de certa forma, desejavel.
Capacidade econOmica, experiéncia, conhecimento do negdcio, funcdo exercida, formacgdo, recursos
tecnoldgicos, etc. sdo diversos o0s elementos que distinguem os agentes numa determinada relagéo de mercado
e que podem, ou ndo, repercutir no resultado de suas operagdes.”

16 No sentido da necessidade de comprovacéo da conduta dolosa, para a configuragdo de prética néo equitativa,
cite-se, entre outros, o voto do Diretor Relator Wladimir Castelo Branco, no PAS n°® 06/1994, julgado em
21.03.2002, quando registrou que “a irregularidade em questdo apresenta os seguintes elementos: a¢80
consciente, negociagdo com valores mobilidrios, dolo especifico de auferir proveito.” Na mesma direcdo,
confira-se o voto do Diretor Relator Pablo Renteria no PAS RJ n° 2012/13605, julgado em 23.8.2016:
“[c]aracterizada a materialidade do ilicito, cumpre entdo examinar a sua autoria, tendo em conta que a prdtica
ndo equitativa no mercado de valores mobiliarios supoe o dolo especifico do agente.”

17«g 12 As Bolsas de Valores, as Bolsas de Mercadorias e Futuros, as entidades do mercado de balco organizado
e as entidades de compensacao e liquidacdo de operagBes com valores mobilidrios incumbe, como 6rgdos
auxiliares da Comissdo de Valores Mobiliarios, fiscalizar os respectivos membros e as operagdes com valores
mobiliarios nelas realizadas.”

18 Doc. SEI 0947259.
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V. Conclusao e Dosimetria

19.  Parafins de dosimetria da pena, comeco assinalando que as infracGes a Instru¢cdo CVM
n° 08/1979 sdo consideradas graves, para os fins previstos no 83° do art. 11 da Lei n°
6.385/1976, nos termos do item 11l da referida norma, e compde o0 Grupo V do Anexo A a
Resolucdo CVM n° 45/2021.

20. Observo que o presente caso subverte um dos pilares mais relevantes do eficiente
funcionamento do mercado de valores mobiliarios, qual seja, a equidade nas negociacGes
realizadas entre investidores. Por tal razdo, entendo que a conduta do Acusado, que se

prolongou por mais de 6 meses, revelou-se especialmente reprovavel®®.

21. Os fatos objeto deste Processo ocorreram posteriormente a edicdo da Lei n°
13.506/2017, tendo sido a Acusacao formulada em 16.03.2020, apds a entrada em vigor da
Instrucio CVM n° 607/2019%, posteriormente revogada e substituida pela Resolugdo CVM
n° 45/2021.

22. Diante do exposto, em observancia aos principios da proporcionalidade e da
razoabilidade, com fundamento no art. 11, inciso 1, da Lei n° 6.385/1976, com a redacéo dada
pela Lei n° 13.506/2017, por estarem comprovadas nos autos as praticas ndo equitativas no
mercado de valores mobiliarios por parte do Acusado, vedadas pelo inciso | da Instru¢cdo CVM
n° 08/1979, e definidas pela alinea "d" do inciso Il da mesma norma, voto pela condenacéo

de Milenko Schiavetti Basilio Kovacevic.

19 Nesse sentido, as ponderagdes do Diretor Relator Pablo Renteria, em seu voto no PAS CVM n° RJ2012/13605,
julgado em 23.08.2016, e a colocacdo do Diretor Relator Wladimir Castelo Branco Castro, em seu voto no PAS
CVM n° SP2002/0397, julgado em 16.12.2003, quando registrou que “o mercado de valores mobiliarios rege-
se por regras muito especificas, tendo em vista preservar, dentre outros, o principio da equidade nas
negociacdes, buscando-se evitar que os agentes participantes do mercado possam valer-se de privilégios —
efetivos ou por eles préprios criados — devendo negociar, portanto, em igualdade de condi¢oes”.

20 «Art. 112. Esta Instrucdio entrard em vigor no dia 1° de setembro de 2019, aplicando-se imediatamente aos
processos em curso, resguardada a validade dos atos praticados antes de sua vigéncia.”
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23.  Assim, proponho, nos termos do art. 61, inciso 111%!, da Resolu¢io CVM n° 45/2021 e
em linha com precedente recentemente julgado pelo Colegiado da CVM?%, a aplicagdo da
penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 227.415,12 (duzentos e vinte e sete mil,
quatrocentos e quinze reais, doze centavos), equivalente a duas vezes e meia o valor da
vantagem econdmica indevidamente obtida com as operacGes irregulares, corrigido pelo

IPCA/IBGE, conforme anexo Unico a este voto.

E como voto.

Rio de Janeiro, 14 de dezembro de 2021.

Alexandre Costa Rangel

Diretor Relator

2L “Art. 61. A penalidade de multa ndo devera exceder o maior dos seguintes valores: I — R$ 50.000.000,00
(cinquenta milhdes de reais); Il — o dobro do valor da emissdo ou da operacéo irregular; 111 — 3 (trés) vezes o
montante da vantagem econ6mica obtida ou da perda evitada em decorréncia do ilicito; ou IV — o dobro do
prejuizo causado aos investidores em decorréncia do ilicito.”

2 PAS CVM n° SP2020/35, julgado em 12.01.2021, Diretor Relator Gustavo Machado Gonzalez.
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Anexo Unico

Atualizacao dos valores referentes a vantagem econémica

Tabela Corrigida (atualizagdo monetéria)

. Valor da
Més das Valor da Indice de
vantagem
operacoes vantagem corregao )
atualizada
dez/17 R$2.630,00 1,22953880 R$3.233,69
jan/18 R$16.486,00 1,22415250 R$20.181,38
fev/18 R$17.120,00 1,22061270 R$20.896,89
mar/18 R$17.551,00 1,21671920 R$21.354,64
abr/18 R$10.204,00 1,2156251 R$12.404,24
mai/18 R$5.304,00 1,21295660 R$6.433,52
jun/18 R$3.804,00 1,20812410 R$4.595,70
jul/18 R$1.564.00 1,19309120 R$1.865,99
Total R$ 74.663,00 - R$ 90.966,05

A correcdo monetaria pelo IPCA/IBGE esta disponivel no site do Banco Central do Brasil, no
instrumento “calculadora do cidaddo” em http://www.bcb.gov.br. Valores atualizados até
outubro de 2021.
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