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SUMARIO

PROPONENTE:
MARCOS AZER MALUF

ACUSAGAO:

Por, na condicao de integrante do sistema de distribuicdo do
mercado de valores mobilidrios, ter concorrido, em tese, para a
manutencao de esquemas de churning nos diversos locais apontados
no Relatério de Inquérito, em infracdo, em tese, ao item | c/c item I,

“c”, da entdo vigente Instrucdo CVM n° 8/7911,

PROPOSTAS:

Pagar o valor de R$ 825.328,17 (oitocentos e vinte e cinco mil,
trezentos e vinte e oito reais e dezessete centavos), distribuidos da
seguinte forma:

(i) R$ 160.805,04 (cento e sessenta mil, oitocentos e cinco
reais e quatro centavos) -a titulo de ressarcimento
proporcional aos danos incorridos pelos investidores,
valor que representa as corretagens recebidas pela Corretora
nas operacdes supostamente irregulares (30% do total das
corretagens pagas) relacionadas ao periodo em que o

PROPONENTE teria atuado como sécio e Diretor da U.I.[.2L;
(ii)R$ 289.449,07 (duzentos e oitenta e nove mil,
quatrocentos e quarenta e nove reais e sete centavos) -
relativos a indenizacido por danos difusos ao mercadol3;
e

(iii) R$ 375.074,06 (trezentos e setenta e cinco mil e setenta e
quatro reais e seis centavos) - relativos a correcao pelo
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA,
desde junho de 2011, data em que o PROPONENTE se tornou
sécio e Diretor da U.l., até novembro de 2021.

PARECER DA PFE/CVM:
COM OBICE

PARECER DO COMITE:
REJEICAO

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.000198/2020-
11

PARECER TECNICO

1. Trata-se de nova proposta de Termo de Compromisso apresentada por
MARCOS AZER MALUF (doravante denominado “MARCOS MALUF”), no ambito
do Inquérito Administrativo CVM n2 21/2013 (doravante denominado “IA 21/2013"),
para apuracao de “eventuais irregularidades praticadas por entidades integrantes
do sistema de distribuicdo, inclusive na administracdo de carteiras de valores
mobilidrios sem o respectivo registro na Autarquia, no periodo de junho de 2008 a



junho de 2011". (Relatériol4l da Superintendéncia de Processos Sancionadores -
SPS e da Procuradoria Federal Especializada junto a CVM - PFE/CVM), no qual
figuram outros 50 acusados).

DA ORIGEM[3!

2. O Inquérito Administrativo (doravante denominado “IA”) teve origem em
apuracbes de rotina empreendidas pela Superintendéncia de Relacbes com o
Mercado e Intermedidrios (doravante denominada “SMI”) da CVM, que identificou
operacdes com o mesmo timing, papel (valor mobilidrio), quantidade e modalidade
de negociacao (short selling, por exemplo) realizadas em nome de diversos
clientes da Corretora U.l.,, preponderantemente pessoas naturais, residentes na
regido sul do pais. A despeito de a Corretora nao ter sede ou filial na regido, havia
ali diversas sociedades de Agentes Autbnomos de Investimento (“AAl”) vinculadas
a entidade.

3. A SMI identificou, em sua andlise, que, em determinadas datas, grupos de
investidores, domiciliados no Rio Grande do Sul realizaram operacdes muito
semelhantes quanto aos ativos envolvidos, data e hora de fechamento do negécio,
natureza da operacdao (compra ou venda), volumes financeiros negociados,

modalidade (comprado e vendidol®l [“long short”] viabilizadas por meio de

empréstimos de aces do Banco de Titulos BTC60LZ) e origem das ordens (sessdes
de repassador).

4. A estratégia supostamente empregada pelos investidores implicava fazer uma

operacdo de venda a descobertol8l (“short selling”) com papéis tomados por
empréstimo no BTC e comprar, na maior parte dos casos, papéis de companhias
do mesmo setor econémico, ou seja, assemelhava-se a estratégia de mercado
denominada long-short. Além disso, as ordens transitaram por sessdo de

repassador de ordensl2l, o que sugere indicio da atuacdo de AAI na definicdo e
implementacao da referida estratégia.

5. No Estado de Santa Catarina foram identificados 61 comitentes, dos quais 34
realizaram menos de 20 negdcios no periodo, motivo pelo qual suas operacdes
foram desconsideradas pela andlise. No entanto, os outros 27 investidores se
concentraram em 3 (trés) municipios ou regido do Estado catarinense (Blumenau,
Palhoca e Florianépolis), e em nome deles foram realizados 11.666 negdcios no
primeiro semestre de 2011. O volume financeiro desses negdcios foi de R$ 189,55
milhdes.

6. De acordo com a SPS e a PFE, tais investidores teriam sido atendidos por
escritérios de AAls vinculados a Corretora U.l. localizados nas proximidades, cujas
ordens foram transmitidas pelas mesmas sessées de repassadores de ordens
(informagao confirmada no decorrer da instrucdo). Tais operagdes guardavam
semelhanca quanto aos ativos envolvidos, datas e horarios de realizacao, natureza

da operagdo (compra ou venda) e modalidade (“short selling”, “day
trade” e “swing trade”).

7. No estado de Goids, chegou-se a uma amostra contendo 40 investidores,
domiciliados em Goiania ou Anapolis, em nome dos quais foram realizados 92.944
negécios no periodo de 03.01.2011 a 30.09.2011. O volume financeiro desses
negdcios foi de R$ 194,73 milhdes. Tal qual ocorrido nos casos dos investidores
residentes ou sediados em municipios galchos e catarinenses, o perfil de negécios
se caracterizou pelo predominio de giro de curtissimo prazo, bem como a
existéncia de ordens transmitidas (registradas) ou executadas em estreita
sequéncia cronoldgica.

8. Além disso, foi observado nos casos de Goids o uso de “conta master”, em
05.08.2011 (recurso para administrador ou gestor de fundos, que pode alocar seus
negdécios nela e identificar o cliente definitivo sé no final do dia). O uso desse
artificio representa mais um indicio de administracdo irregular de carteira por
parte de preposto (ou funciondrio) da Corretora U.l.

9. No Estado da Bahia, chegou-se a uma amostra contendo 74 investidores em
Salvador, em nome dos quais foram realizados 42.591 negécios, no periodo de
03.01.2011 a 30.09.2011. O volume financeiro desses negécios foi de R$ 269,2
milhdes.

10. No Estado de Minas Gerais, chegou-se a uma amostra contendo 97
investidores, domiciliados em Belo Horizonte, Juiz de Fora, Mariana e Contagem,
em nome dos quais foram realizados 35.428 negdcios ao longo dos primeiros nove
meses de 2011. O volume financeiro desses negécios foi de R$ 261,4 milhdes.

11. Além disso, foram recebidas 14 reclamacdes individuais de investidores,
envolvendo a Corretora U.l. e os AAls ligados a ela, sendo 13 (treze) feitas
diretamente a Autarquia e uma (a de um investidor pessoa juridica, com sede no
Parand) que se originou de um pedido de recurso ao MRP, cuja reclamacdo
original, feita a BSM, data de 15.10.2008. De janeiro de 2009 a junho de 2012, a
CVM recebeu as outras 13 reclamacodes, sendo oito de investidores residentes no
Estado de S&o Paulo, duas no Paranda, uma em Minas Gerais, uma no Rio Grande
do Sul e uma na Paraiba.

12. De acordo com a SPS e a PFE, apesar de os investidores residirem em



diferentes regides do Brasil, suas reclamacdes tinham contetdos semelhantes.
Eles reclamaram que, por intermédio da Corretora U.l, foram realizadas
volumosas operacdes no mercado de valores mobilidrios em seus nomes, as quais
acarretaram graves prejuizos aos seus patriménios. Segundo suas alegacdes, as
decisOes para a realizacdo das operagoes foram tomadas pela Corretora ou seus
prepostos e alguns afirmaram ainda que o Unico objetivo dos negdcios era gerar
receitas de corretagem.

13. Além disso, verificou-se que 11 dos 14 investidores incorreram em perdas de
mais de 80% do valor investido. H& casos de perda total ou praticamente total do
patrimonio investido. E hd ainda o caso de um investidor que, além de perder todo
o capital investido, ficou com saldo negativo em sua conta corrente na Corretora.

14. Observou-se também que, com excecao de dois investidores, com patrimonio
acima de R$ 1 milhdo, os demais poderiam ser caracterizados como pequenos
investidores, com patrimonio declarado variando entre R$ 26 mil e R$ 540 mil e
renda mensal entre R$ 2 mil e R$ 12 mil.

DOS FATOS

15. A U. Corretora (“U.C.") iniciou suas atividades em 1969 e a partir do ano de
2007 deu inicio a um processo de transformacao em seu modelo de negdcios, que
levaria a mudanca da sua marca para U.l. e a expansao de sua atuacao (antes
circunscrita a praca do Rio de Janeiro) para a maior parte do territério nacional,
por meio de escritérios de representacdo e AAls.

16. Um fator importante para esta transformacgao foi a consolidacdo de sua
plataforma eletrénica de varejo, chamada inicialmente de E.U., concebida para
permitir o acesso ao sistema Megabolsa via “homebroker” e também por meio de
conexao repassadora de ordens. Para atingir esta meta, a U.l. recebeu uma
equipe, oriunda da I. Corretora (“I.C."), com o objetivo de replicar a experiéncia da
I.C. com a implantagdo e operacionalizacdo de plataforma de varejo naquela
corretora. Esta equipe, baseada em escritério em Sao Paulo - SP, inicialmente foi
chefiada por M.G. e J.R.G.F. (irmao e sécio de M.G.).

17. Para prosseguir com tal empreitada, os “irmaos G.” trouxeram varios
profissionais que trabalharam na I|.C., dentre eles, MARCOS MALUF, Agente
Autonomo de Investimento (“AAl”), que iniciou suas atividades na U.l. em meados
de 2007.

18. Segundo M.G., MARCOS MALUF “era responsavel pelo recrutamento, selecdo e
supervisdo de escritdrios e agentes credenciados, bem como as operagées e
conduta desses agentes e escritérios” e, de acordo com J.R.G.F, na U.l., “ele era
responsavel pela drea de agente auténomo, de filiais e varejo; ele chamava de
GIA, que era Geréncia de Investimento Auténomo, e filial quem usava”a
marca U.l.

19. De acordo com a SPS e a PFE, a partir de 2007, a U.C. iniciou uma
transformacdo em seu modelo de negdcios, ao patrocinar a implantacdao de uma
plataforma de atendimento eletrénico visando expandir sua atuacao no varejo em
todo o territério nacional. Que essa transformacao foi alavancada pela absorcdo
de equipe de profissionais oriunda da I.C., os quais montaram um escritério que,
apesar de funcionar como espécie de filial da U.l. em Sao Paulo, pelo que pbéde ser
entendido, tinha caracteristicas de uma empresa “startup”. Os sécios precisariam
alavancar rapidamente os resultados da nova operacdo, seja para transforma-la
em uma nova corretora, seja para “vendé-la” a U.C., o que de fato ocorreu, dando
origem a U.l., em meados de 2008.

20. MARCOS MALUF, conforme informacdes prestadas pela U.l., tinha um papel
central na estruturacdo da rede de varejo da Corretora e, a partir do ano de 2011,
de acordo com informacdes obtidas no cadastro de participantes do mercado, foi

Diretor responsavel pela entdo vigente Instrucdo CVM n® 497 (12.07.11 a
24.10.13), Diretor de controles internos (17.06.2011 a 22.10.2013) e pela entao

aplicavel Instrugcdo CVM n° 301 (12.07.2011 a 30.09.2014).

21. De acordo com informacdes obtidas na apresentacdo institucional de autoria
da U.l., com o novo modelo de negécio, baseado na sua plataforma eletronica de
varejo, a Corretora alegava ter logrado éxito em alcancar o 42 lugar no ranking de
conexao de varejo, em 2010, e o 12 lugar no ranking de repassadores de ordens,
em 2011.

22. Além disso, conforme as informacdes institucionais divulgadas pela Corretora,
em 2007, j& contava com 11 escritérios parceiros, em 2008, 34 escritérios
(crescimento de 209%), e, em 2009, atingiu 83 unidades regionais (crescimento de
144%). Em 2010, os parceiros regionais ja somavam 97 (crescimento de 17%),
tendo atingido o nimero de 114 em 2011 (crescimento de 17,5%). Da mesma
forma, o nUmero de colaboradores vinculados aos escritérios parceiros saltou de
39, em 2007, para 600, em 2011 (crescimento de 1.438%), enquanto o nimero de
clientes atendidos por esses escritérios elevou-se de 745, em 2007, para 12.542,
em 2011 (crescimento de 1.583%). Toda esta rede de escritérios parceiros era
coordenada por MARCOS MALUF.

23. Entre 2007 e 2011, a maioria dos AAls investigados no Inquérito Administrativo,



excetuando-se aqueles que atuavam diretamente na mesa de operagdes do
escritério da U.l. em Sdo Paulo, estava sob a supervisdo da area chefiada
por MARCOS MALUF, e, quando este passou a ocupar o posto antes pertencente a
M.G., em marco de 2010, a area passou a ser chefiada por seu subordinado T.A.

24. Além da rede de agentes autbnomos espalhada pelo Brasil, inicialmente a E.U.,
e depois a U.l., contava com mesa de operacdes, localizada em Sao Paulo. Esta
mesa era chefiada por R.C.S. E contava como area destinada a gestao de recursos
de terceiros, que funcionaria no Rio de Janeiro, sendo que o responsavel
estatutdrio pela gestdo de carteiras na Corretora era F.O., seu principal executivo.

25. De acordo com a SPS e a PFE/CVM, foram citados, por alguns diretores da U.I.,
supostos mecanismos internos cujo objetivo seria o de certificar as operagdes
realizadas por seus clientes. O principal deles seria a drea de Compliance, sediada
no Rio de Janeiro. Especificamente no caso de clientes atendidos por AAls e
escritérios de sua rede de varejo, também foram mencionados, pelos diretores,
processos internos e sistemas de andlise de riscos, que atuariam como suporte a
atividade de Compliance.

26. Apesar de MARCOS MALUF ter afirmado que teria sido responsavel por criacao
de uma “drea de qualidade”, destinada a agir de forma preventiva, procurando
identificar comportamentos atipicos por parte dos clientes, e verificar as causas
deste comportamento, e que a U.l. tinha diversas instancias de controle
(Compliance, controle de risco, qualidade), a SPS e a PFE/CVM entenderam, apés o
que foi apurado no IA, que nao ocorreram meras falhas nos controles ou simples
falta de diligéncia da U.l. na deteccdo da pratica habitual e reiterada da gestdo
irregular de carteiras de clientes, inclusive alguns deles vinculados pelo contrato I.,
mas que se organizou um “esquema” para permitir a atuacao em “conluio” dos
AAls, gestores e sécios da Corretora, com o intuito de obter vantagens indevidas, a
custa de seus clientes.

27. A responsabilidade pela captacao e controle de sua rede crescente de
escritérios regionais e agentes autdbnomos associados, aos quais a U.l. permitia
que fossem denominados, perante os clientes, de GIA's - Gerentes de
Investimento Autébnomo, era dos executivos que trabalhavam no escritério da
corretora em S3do Paulo, notadamente, M.G. (responsdvel pela operacao)
e MARCOS MALUF (“gerente de GIAs e escritérios"). E, com a saida de M.G. da
instituicao, esta rede ficou sob a responsabilidade de MARCOS MALUF e seu
assessor direto, T.A.

28. Sobre o “modus operandi” utilizado por diversos AAls para administrar as
carteiras dos clientes, de acordo com a SPS e a PFE/CVM, foi fundamental o relato
de ET.V., oriundo da equipe da I. Corretora, que migrou para a U.C. para montar
sua rede de varejo. Inicialmente investigado por suposta pratica de administracdo
irregular de carteira de cliente da Ul, de acordo com reclamagdo encaminhada a
esta CVM, decidiu voluntariamente prestar as informacoes.

29. As informacdes prestadas, de acordo com a SPS e a PFE/CVM, apontam que as
condutas dos dirigentes da Corretora visaram, desde o principio, a obtencdo de
vantagens financeiras a custa da manutencdo de aparente servico de
administracéo de carteiras. Ou seja, no que diz respeito ao churning, o caso em
questdo nao envolveria mera infracao de cunho objetivo, na qual houve
extrapolacdo de parametros de negociacdo (vedacao constante do artigo 16,
inciso VI, da entdo vigente Instrucago CVM n? 306/99), mas sim conduta
deliberadamente ardilosa e voltada, desde o inicio, a se fraudar os clientes por
meio de giro excessivo de carteiras, sem a efetiva prestacao de servigo de gestao.

30. De acordo com a SPS e a PFE/CVM, restaram indicios suficientes a apontar
que: (i) houve, na U.l., concomitantemente a criacdo e expansao de sua rede de
varejo, a pratica reiterada, habitual e incentivada de administragdo irregular de
carteiras por parte de AAls vinculados a Corretora; (ii) esta pratica era de
conhecimento de seus principais diretores, que agiram de forma a criar processos
internos destinados a “dissimular” tal pratica, seja perante os érgaos reguladores,
seja perante seus proéprios clientes - como foi o caso da criacdo do contrato de
administracdo de carteira |. ou dos sistemas de controles internos, cuja eventual
atuacdo se mostrou inécua a prevenir as irregularidades; (iii) tal pratica se
destinava a alavancar o resultado da Corretora, por meio do giro excessivo das
carteiras dos clientes, com o objetivo precipuo de arrecadar receitas com
corretagem; e (iv) embora a investigacdo tenha focado na atuacdo de escritérios
de representagao e AAls que atuavam em cinco Unidades da Federagcao e em 14
reclamacdes encaminhadas a CVM por alguns clientes, ao que tudo indica, tratava-
se de esquema de alcance nacional, que, em tese, teria afetado centenas ou
milhares de clientes da Corretora espalhados pelo Brasil.

31. Além da delegacéao sistematica da administracdo das carteiras de seus clientes
vinculados aos escritérios regionais e GIAs, a U.l. utilizou outros expedientes
irregulares, com o objetivo de aumentar receitas a qualquer custo, como (i) a
permissao para que pessoas que nao tinham habilitacao para atuar como agentes
autdbnomos realizassem o atendimento de clientes da corretora, seja na mesa de
operacbes em Sao Paulo ou nos escritérios regionais e (ii) ligacdes telefénicas
realizadas por preposto da Corretora a fim de confirmar, a posteriori, o
conhecimento, por parte dos clientes, das ordens dadas pelos AAls.

32. Por fim, a SPS e a PFE/CVM concluiram:



“(...) as irregularidades praticadas em desfavor de diversos clientes da
corretora, foram engendradas com o intuito de beneficiar aquela corretora,
sendo que seus sOcios e principais executivos tinham amplo
conhecimento e incentivaram tais condutas irregulares". Dentre essas
pessoas, que constituiam o alto escaldao da empresa, podemos destacar:
- (...) [F.O., M.O., M.G., J.RG.F.,, MARCOS MALUF, TA. e RC.S.]. Ao que
tudo indica, estas pessoas constituiram, de forma estdvel e recorrente,
esquema de abrangéncia nacional, destinado a drenar a poupanca de
dezenas, sendo centenas de investidores, em beneficio préprio e da
corretora a qual estavam ligados.”

DA CONCLUSAO DA SPS-PFE/CVM

33. De acordo com a SPS e a PFE/CVM, foi possivel configurar, na maior parte dos
casos: (i) a pratica de gestdo irregular de carteira de valores mobilidrios, por meio
da reunido de conjunto de indicios robustos, sérios e convergentes que mostraram
que os agentes autbnomos exerciam com habitualidade o papel de efetivos
gestores de negdécios em nome de diversos investidores; (ii) que os agentes
autdbnomos eram devidamente remunerados por sua atuacao profissional, pela
U.l., com base em percentual da receita gerada com as operacdes realizadas em
nome de seus clientes; e (iii) que os investidores entregaram recursos a U.l. com a
expectativa de receber ganhos advindos da suposta atuacao profissional dos AAls,
tendo autorizado estes a realizacdo de negécios no mercado de valores mobilidrios
por conta deles.

34. A SPS e a PFE/CVM concluiram que a Corretora U.l.:

34.1. na condicao de Administradora de carteiras, (i) delegou a terceiros nao
autorizados o exercicio dessa atividade que lhe competia e (ii) concorreu para
a pratica de “churning”; e

34.2. na condicdo de Corretora, concorreu para o exercicio irregular de
intermediacao, além de, em conjunto com seus prepostos M.G., J.R.G.F,
MARCOS MALUF, T.A. e R.C.S., ter concorrido para a pratica de churning.

DA RESPONSABILIZACAO

35. Diante das evidéncias, a SPS e a PFE/CYM concluiram pela

responsabilizacdol1Q de MARCOS MALUF por, na condicdo de integrante do
sistema de distribuicdo do mercado de valores mobilidrios, ter concorrido, em
tese, para a manutencao de esquemas de “churning” nos diversos locais
apontados no Relatério de Inquérito, em infracdo, em tese, ao item | c/c item II,
“c”, da ICVM 8.

DA PRIMEIRA PROPOSTA DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO

36. Devidamente intimado, MARCOS MALUF apresentou defesa e proposta para
celebracao de Termo de Compromisso (“TC”), para pagamento a CVM, a titulo de
danos difusos, do valor de R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais), parcelado em trés
prestacdes mensais.

37. Cumpre lembrar que, paralelamente a MARCUS MALUF, outros 11 (onze)
acusados também haviam apresentado proposta para celebracdo de TC quando
da primeira apresentacdo, o que sera pontuado oportunamente.

DA PRIMEIRA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL
ESPECIALIZADA — PFE/CVM

38. Em razdo do disposto na Deliberacao CVM n2 390/01 (art. 72, §59), vigente a
época, a PFE/CVM, no PARECER n. 00112/2018/GJU - 2/PFE-CVM/PGF/AGU,
acompanhado dos respectivos Despachos, apreciou os aspectos legais da proposta
de TC, tendo opinado pela existéncia de ébice legal a celebracdo de termo no
caso, pois nenhum dos acusados havia formulado “proposta de indenizacdo total
de seus clientes, reparando, dessa forma, os prejuizos”, bem como pendia em
relacdo a U.l. “atestamento, pela r. SMI, da cessacdo da préatica delitiva”.

39. Com relagao ao inciso | do §5° do art. 11 da Lei n°® 6.385/76, a PFE destacou
que:

“As irregularidades imputadas no Relatério de Inquérito foram realizadas
entre junho/2008 e junho/2011. No entanto, o modo das operacdes indica
a reiteragao dos ilicitos, conforme se extrai (...) do Relatério de Inquérito:

(...)

(...) pelo menos em relagdo a (...) [U.L.], o Relatério de Inquérito
descreve um esquema de praticas ilicitas habituais, de ambito nacional e
execugao complexa. Dessa forma, solicita-se que a r. SMI informe se
nesse interim as atividades de supervisao encontraram novos
indicios de irregularidade ou se é possivel considerar que os ilicitos
de fato cessaram.

No que diz respeito a correcao das irregularidades, o relatério aponta
a existéncia de prejuizos a investidores. Ademais, houve pelo menos
14 reclamacoées instauradas em sede da Autarquia.



Entretanto, nenhum dos acusados formulou proposta de
indenizacao total de seus clientes. Dessa forma, nao esta atendido o
requisito minimo necessario para se considerar que a celebracao
do termo de compromisso sera, no caso, a melhor medida para a
prevencdo a novos ilicitos.” (grifado)

DA PRIMEIRA DELIBERACAO DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
40. O Comité de Termo de Compromisso (“CTC” ou “Comité”), em reunido
realizada em 29.10.2019Ll e em raz&o (i) do ébice apontado pela PFE/CVM, (ii)

da gravidadell2l, em tese, das condutas apontadas no caso, e (iii) do grau de
economia processual que seria alcancado com eventual ajuste, tendo em vista
que, ao todo, o Relatdrio de Inquérito responsabilizou 51 pessoas, sendo
que, naquela ocasidao, 12 (doze) haviam apresentado proposta para
celebracao de Termo de Compromisso, entendeu que o efeito
paradigmatico da resposta estatal exigivel no presente caso perante a
sociedade em geral e, mais especificamente, os participantes do mercado de
valores mobilidrios como um todo, dar-se-ia, mais adequadamente, por meio de
um posicionamento do Colegiado da Autarquia em sede de julgamento,
tendo deliberado, entao, por opinar pela rejeicao das propostas no caso.

DA _PRIMEIRA NE,GOCIAgiko DAS PROPOSTAS DE _TERMO DE
COMPROMISSO - APOS DELIBERACAO DO CTC PELA REJEICAO

46. Apds terem sido informados de que o Comité havia deliberado por propor ao
Colegiado da CVM a REJEICAO das propostas de Termo de Compromisso
apresentadas, em 22.11.2019, L.M. e dois outros proponentes apresentaram nova
proposta para celebragcao de TC.

41. Na reunido do CTC, realizada em 26.11.201923] na qual o Procurador-Chefe
se manifestou no sentido de que, com o ressarcimento do prejuizo aos lesados, o
Obice estaria afastado para L.M., o Comité de Termo de Compromisso decidiu
negociar os termos da proposta apresentada, tendo em vista principalmente a
possibilidade de a proposta comtemplar o ressarcimento integral dos
valores das taxas de corretagem pagas pelos investidores, devidamente
atualizados pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA,
até o seu efetivo pagamento.

DA SEGUNDA DELIBERACAO DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

42. Considerando a anuéncia de L.M. relativamente aos termos propostos pelo

Comité, na reunido ocorrida em 10.12.201924l o érg&o deliberou por sugerir ao
Colegiado a aceitagao da proposta de Termo de Compromisso apresentada.

DA PRIMEIRA DECISAO DO COLEGIADO DA CVM

43. Em deliberacdo de 17.12.2019, o Colegiado, por unanimidade, acompanhando
o] parecer do Comité, deliberou por (informacgao disponivel
em http://www.cvm.gov.br/decisoes/2019/20191217 R1.html):

(i) REJEITAR a proposta de Termo de Compromisso apresentada por MARCOS
MALUF e outros 11 proponentes; e

(ii) ACEITAR a proposta de Termo de Compromisso apresentada por L.M.,
notadamente pelo fato de a referida proposta contemplar ressarcimento
integral dos valores das taxas de corretagem pagas pelos investidores,
devidamente atualizados pelo Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
- IPCA, até o seu efetivo pagamento.

DO SEGUNDO PLEITO DE MARCOS MALUS - PEDIDO DE RECONSIDERACAO
DA DECISAO DO COLEGIADO

44. Em 27.01.2020, MARCUS MALUF peticionou requerendo o “chamamento
do feito & ordem” (“chamamento”), devido & REJEICAO de sua proposta de Termo
de Compromisso apresentada, no valor de R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais), em
3 (trés) parcelas mensais, pelo Colegiado da Autarquia.

45. Na referida peticao, MARCOS MALUF destacou o seguinte trecho do Parecer do
CTC:

“(...) a celebracao de acordo nao seria conveniente nem oportuna devido:
(i) ao impedimento juridico apontado pela PFE-CVM; (ii) a gravidade, em
tese, das condutas apontadas no caso; (iii) ao histérico da (...) [U.l.] e ao
grau de economia processual que seria alcancado, uma vez que apenas
12 das 51 pessoas responsabilizadas apresentaram proposta.”

46. No tocante ao impedimento juridico, MARCUS MALUF alegou que o Relatério de
Inquérito (i) nao esclarece como teria ocorrido sua participacao ou contribuicao
nos danos ocasionados a terceiros, e (ii) ndo individualiza sua conduta (direta ou
indireta, omissa ou comissiva), de forma a ligd-lo “aos fatos discutidos ou a
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qualquer reclamacdo direta dos investidores tidos por lesados”151,

47. Nesse sentido, o PROPONENTE argumentou que a “auséncia de ‘certeza e
determinacdo’ da acusacdo” dificultou o “acesso as garantias constitucionais da
Ampla Defesa e do Devido Contraditério” e tornou “impossivel a quantificacdo dos
supostos prejuizos decorrentes” dessa conduta, inviabilizando “a_elaboracdo de
proposta de Termo de Compromisso (...) que abarcasse o
chamado ‘ressarcimento INTEGRAL dos danos dos investidores que
teriam sido prejudicados pela prética das supostas irregularidades’"1%1,

48. Dessa forma, MARCUS MALUF requereu (i) a individualizacao de sua
conduta “com a delimitacdo da acusacdo a ele atribuida, tanto no aspecto
qualitativo, como no aspecto quantitativo (...) j& que a participacdo delitiva ndo
decorre automaticamente do cargo exercido”; e (ii) reabertura “da fase
‘negocial’ do Termo de Compromisso, (...) [proporcionando]a

formulacdo/negociacdo de nova proposta"1Zl,

DA SEGUNDA MANIFESTACAO DA PFE/CVM

49. Em atencado a peticao apresentada por MARCOS MALUF, na qual, entre outras
demandas, o PROPONENTE insurgiu-se contra o Obice juridico a celebracao de
Termo de Compromisso constante do PARECER n. 00112/2019/GJU - 2/PFE-
CVM/PGF/AGU, em sua nova manifestagdao (NOTA n. 00015/2020/GJU - 2/PFE-
CVM/PGF/AGU e respectivos Despachos), a PFE/CVM pontuou que, naquela
oportunidade, ao cotejar os termos das propostas para a celebragcdo de TC,
incluindo a do entdo peticiondrio, verificou que nenhuma proposta contemplava o
ressarcimento total dos prejuizos causados aos investidores, requisito legal para a
celebracao dos Termos de Compromisso pela CVM, tendo ainda manifestado que:

“Ressalte-se, ainda, que, conforme expressamente preceitua o §52 do art.
11 da Lei n? 6.385/76, a celebracao do termo de compromisso fica ao
exclusivo critério da CVM (...). Nao detém o investigado ou acusado,
portanto, direito, subjetivo ou potestativo, para a celebracdo do termo de
compromisso.

(...)

A despeito do requerente afirmar que nao tem a pretensao de
discutir o mérito da acusacao, suas consideracées nao se destinam
a outra coisa que nao justamente a de discutir o mérito da
acusacao, o que, conforme acima esclarecido, nédo se coaduna com esse
momento processual em que o acusado busca celebrar acordo com a
Administracdo Pablica. (...)

Ndo obstante, com vistas a refutar o argumento do requerente de
possivel nulidade da acusacdao em razdo desta, supostamente, pecar
pela ndo individualizacao da conduta, ele que era tdo somente "mero
funcionario da corretora", releva registrar que (...) o controle de
legalidade, bem como a anadlise da juridicidade da peca acusatdria
ja foi, a tempo e hora, realizado por esta PFE/CVM durante todo o
curso do processo e, também, na elaboracdao do Relatério de
Acusacao que culminou na imputacao de responsabilidade ao ora
requerente (...).

Com efeito, a acusacao faz detida andlise das irregularidades
praticadas no periodo entre junho/2008 e junho/2011, descrevendo as
condutas irregulares que foram praticadas pelo acusado e
demonstrando sua efetiva participacao na producao de
irregularidades de ambito nacional e de complexa execugdo que, ao
fim, resultou em prejuizo a investidores da Ul (constam no Relatério
de Inquérito ao menos 14 reclamacdes de investidores dirigida a CVM).
Ainda que se tratando de irregularidades que contaram com autoria
coletiva, houve a suficiente descricdo da conduta do acusado como,
também, a demonstracdo do liame entre a sua conduta e a
irregularidade.” (grifado)

50. A PFE/CVM também destacou o seguinte:

“Superado o] argumento acerca da individualizagao da
conduta, remanesce a insurgéncia do ora requerente, a ser
enfrentada, acerca da quantificacao dos prejuizos causados para o
fim de viabilizar proposta de termo de compromisso que se adeque
ao requisito constante do inciso Il do §52 do art. 11 da Lei n?®
6.385/76. Para este computo, creio caber a drea técnica
responsavel a manifestacdo, de modo que sugiro o
encaminhamento a SPS.” (grifado)

DA MANIFESTACAO DA SPS

51. Em razao do sinalizado pela PFE/CVM na NOTA n. 00015/2020/GJU - 2/PFE-
CVM/PGF/AGU (vide paragrafo 50 supra), a SPS elaborou uma tabela consolidando
os valores por cada AAI (regular ou nao) diretamente responsdvel pelas contas dos
311 investidores (relacionados nas tabelas do relatério de Inquérito indicadas na
coluna 2), conforme abaixo indicado:

INVESTIDORES TAXA DE
SOCIEDADE | RESPONSABILIZADO AFETADOS CORRETAGEM (R$)

AAI A.P.D.C. A.P.D.C. 5 R$ 42.971,40




PT. WL%AS 7 R$ 183.760,00
G.B. G.B. 7 R$ 57.625,30
M&D AA J.D.M.F. 11 R$ 213.143,40
M.V.O. 143,
FT.V. FT.V.
W W 9 R$ 229.660,40
FC.
E. AAI AlGC 5 R$ 50.967,90
ACBS.
Et ARl LGB 14 R$ 165.090,30
R.D. 2 R$ 92.438.30
R.B. 1 R$ 10.479,00
R&D AAl RD.FA 11 R$ 304.632,60
T.S.
LS. 47 R$ 925.661,25
M. AAI F.C
Iﬁ\-g- 20 R$ 305.941,44
N RPA. 14 R$ 147.746,60
- VAAP. 10 R$ 46.860,90
AAIL.CS. L.Cs. 12 R$ 57.804,90
. P.CF.G.C. 14 R$ 105.717,81
M- W.G.F. 16 R$ 122.060,30
AAIV.D.P. V.D.P. 11 R$ 18.621,60
N 1.B. 6 R$ 14.581,30
: LS. 12 R$ 32.867,50
s. H.C.F. 12 R$ 42.760,53
S. AAI RKK. 12 R$ 50.957,60
LF.Z.
1. AAI DJS. 35 R$ 472.861,40
T.LS.
RD.FA
H. AAI N 9 R$ 317.239,70
TOTAL: 311 R$ 4.012.451,43

52. Segundo a Area Técnica, MARCOS MALUF teria participado “ ativamente da
implementacdo e execug¢do dos esquemas de administragdo irregular e churning
identificados nas investigacées, desde 2007 até pelo menos o final de 2011, tendo
se beneficiado das corretagens geradas por esses esquemas”, sendo
“corresponsavel pelos prejuizos infligidos a todos os investidores identificados no
relatério de inquérito que foram lesados pelos esquemas irregulares”.

53. Assim, e conforme o critério utilizado em TC firmado com L.M. no PAS SEI
19957.001413/2015-25, no entendimento da SPS, “a medida justa para
ressarcimento do prejuizo causado” seria a devolucdo das corretagens (“ganhos
indevidos auferidos pelos agentes das praticas irregulares”) atualizadas
monetariamente.

DO TERCEIRO PLEITO DE MARCOS MALUF - PEDIDO DE DILIGENCIA

54. Em 05.05.2020, MARCOS MALUF apresentou nova peti¢ao solicitando que fosse
convertida a Deliberacdo do CTC em diligéncia, na qual questionou os valores
constantes da tabela (vide paragrafo 51) disponibilizada pela SPS para verificagdo
dos ganhos auferidos com corretagem nas operagdes irregulares investigadas no
Relatério de Inquérito.

55. Nesse sentido, o imputado contesta a individualizacao da conduta estimada
pela Area Técnica, apresentando, alternativamente, célculo que se baseia no que
teria sido, em tese, o valor efetivamente recebido por ele, considerando que (i) a
U.l. recebia 30% do valor de corretagem; e (ii) a Corretora dividia a receita por
seus so6cios e Diretores, pontuando, adicionalmente, que, se o referido
PROPONENTE quitasse o montante total, “ndo restaria nenhum valor a ser
‘reparado’ pelos demais 50 acusados, em nitida persecucdo de pena em bis in
idem e clara violacdo aos principios da razoabilidade, referibilidade e
individualizacdo de conduta, norteadores de qualquer procedimento

sancionador”18l,

56. Além disso, o PROPONENTE requereu que fossem identificados os documentos,
especialmente as Notas de Corretagem, que serviram de base para as tabelas
constantes do Relatério de Acusacao.

DA NEGOCIACAO DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO - APOS
PEDIDO DE RECONSIDERACAO

57. Em reunido realizada em 05.05.202022] a0 analisar a peticdo protocolada por
MARCOS MALUF, tendo em vista: (a) o disposto no art. 83 c/c o art. 86, caput, da
entdo vigente Instrucdo CVM n° 607 (“ICVM 607"); (b) vislumbrar-se a possibilidade
de ressarcimento integral dos valores das taxas de corretagem pagos pelos
investidores, atualizados pelo IPCA até o seu efetivo pagamento; e (c) o fato de a
Autarquia ja ter negociado TC em casos de operacdes com propdsito, em tese, de




gerar corretagem, em infragdo ao item | c/c item I, “c”, da entdo aplicavel ICVM 8,
o CTC entendeu que seria possivel discutir a viabilidade de um ajuste para o
encerramento antecipado do caso em tela e decidiu negociar as condicbes da
proposta apresentada.

58. Nessa esteira, o Comité observou, como base para abertura de negociagdo no
caso, os valores constantes da proposta de TC apreciada no ambito do PAS SEI
19957.001413/2015-25, objeto de deliberagcdo do Colegiado em 17.12.2019
(disponivel

em http://www.cvm.gov.br/decisoes/2019/20191217 R1/20191217 D1489.html)[20].

59. Nesse sentido, o Comité, em observancia ao principio da instrumentalidade
das formas e objetivando o maximo aproveitamento possivel da peticao de
MARCOS MALUF, apreciou o pedido nela contido como nova proposta de
Termo de Compromisso, tendo sugerido o aprimoramento da proposta
apresentada pelo PROPONENTE, nos seguintes termos:

“A ) Ressarcimento dos prejudicados/211

(i) Ressarcimento integral dos valores das taxas de corretagem
pagos pelos investidores lesados22l & Ul S/A Corretora de Titulos e
Valores Mobiliarios em decorréncia de operacdes realizadas objeto do
RELATORIO N2 3/2018-CVM/SPS/GPS-3 (peca acusatéria), atualizados
pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA, a
partir da data final de cada estratégia por investidor até o efetivo
pagamento; e

(ii) o ressarcimento acima referido serd fixado com o desconto do valor de
obrigacaol23l acordado no 4mbito do Termo de Compromisso firmado com
a Compromitente (...) [L.M.] no PAS CVM 19957.001413/2015-25.

B) indenizacdao por danos difusos ao mercado - deverd arcar
com valor correspondente a 1,5 vez (uma vez e meia) o montante
de R$ 4.012.451,43 (quatro milhdées, doze mil, quatrocentos e
cinquenta e um reais e quarenta e trés centavos), atualizado pelo
IPCA, na forma acima referida, até a data do efetivo
pagamento, em beneficio do mercado de valores mobiliarios, por
intermédio de seu 6rgao regulador (art. 42 da Lei n? 6.385/76).” (grifos
constam do original)

60. Tempestivamente, MARCOS MALUF apresentou suas consideracdes sobre a
negociacdo proposta pelo Comité, argumentando nao terem sido apreciadas as
alegacdes constantes da sua peticao em que foi solicitada a conversao da
deliberagao do CTC em diligéncia.

61. Nesse sentido, em reunido realizada em 02.06.2020M221, o Comité, ao analisar a
referida peticao, decidiu (i) comunicar ao PROPONENTE que o seu pleito havia sido
conhecido, porém n3o teria sido acolhido pelo Orgdo; e (ii) reiterar os termos da
negociacdo ja& encaminhada, destacando o fato de que o ressarcimento dos
prejudicados deveria ocorrer para que o débice juridico pudesse ser afastado. Além
disso, o Comité consignou que o PROPONENTE poderia “diligenciar para trazer
outros imputados na peca acusatdria para, em conjunto, cumprirem a obrigacdo
de ressarcir os prejudicados”.

62. Em 27.07.2020, apés o prazo concedido para manifestacdo, MARCOS MALUF
protocolou nova peticao, questionando a razdo de ndo terem sido apresentadas
justificativas para o nao acolhimento do seu pleito de conversao da deliberacao do
CTC em diligéncia, sem apresentar qualquer nova alegacao ou proposta para
consideracao pelo Comité.

DA TERCEIRA DELIBERACAO DO CTC

63. Apds os esforcos empreendidos com fundamentada abertura de negociacédo, e
inclusive apds avaliacdo especifica, no ambito do CTC e com os elementos
disponiveis, sobre a possibilidade de, sob justificacdo objetiva e com plena
seguranca juridica, exigir-se do PROPONENTE valor distinto daquele que lhe foi
apresentado, o PROPONENTE nao aceitou a contraproposta do CTC, detalhada no

paragrafo 59 retro, razdo pela qual, em reunido realizada em 28.07.2020[231, o
Comité deliberou por propor ao Colegiado da CVM a rejeicao da proposta de
Termo de Compromisso apresentada, considerando, em especial, o fato de (i) a
proposta original ndao se amoldar ao decidido anteriormente pelo Colegiado em
relacdo a casos similares; (ii) a referida proposta nao ser suficiente para o
desestimulo de préaticas semelhantes; e (iii) o dbice juridico novamente sustentado
pela PFE/CVM nao ter sido afastado.

64. Adicionalmente, em relacdo a peticao apresentada por MARCOS MALUF em
27.07.2020, o Comité entendeu que ndo houve mudanca de quadro em relacao ao
que havia sido anteriormente deliberado, eis que o PROPONENTE nao tinha trazido
nenhum dado novo em sua nova manifestacdo e os elementos disponiveis e
novamente avaliados ndo justificavam mudanca de posicionamento, razao pela
qual o CTC manteve a deliberacdo por opinar pela rejeicdo da proposta
apresentada.

DA SEGUNDA DECISAO DO COLEGIADO DA CVM


http://www.cvm.gov.br/decisoes/2019/20191217_R1/20191217_D1489.html

65. Em deliberacao de 29.09.2020, o Colegiado, por unanimidade, acompanhando
o parecer do Comité, deliberou por REJEITAR a proposta de Termo de
Compromisso apresentada por MARCOS MALUF (informacdo disponivel em
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/publicacao/informativos_colegiado/anexos/2020/Informativo_36_RC _29_09 _2020.pdf).

DO QUARTO PLEITO DE MARCOS MALUF - DO PEDIDO DE REABERTURA DA
FASE DE NEGOCIACAO

66. Em 28.09.2020, MARCOS MALUF apresentou nova peticao solicitando
reabertura da fase negociacao junto ao CTC, a fim de viabilizar a apresentacao de
nova proposta para celebragdo de Termo de Compromisso.

67. Adicionalmente, o PROPONENTE argumentou que o CTC ndo havia explicitado
0s motivos do ndo acolhimento de sua contestacao quanto (i) a individualizacao da
conduta estimada pela Area Técnica; (ii) a identificacdo dos documentos que
serviram de base para as tabelas constantes do Relatério de Acusacao,
especialmente as Notas de Corretagem; e (iii) ao cdlculo de valor de
ressarcimento.

DA QUARTA DELIBERACAO DO CTC

68. O Comité, em reunido realizada em 01.12.2020[28l, entendeu que ndo houve
mudanca no quadro sob o qual havia anteriormente deliberado, eis que o
PROPONENTE ndo expds nenhum dado novo em sua nova manifestacdo e ndo
trouxe novamente qualquer valor suficiente para fazer frente a eventual
compromisso, razdo pela qual o CTC deliberou por opinar, em Ultima analise, pela
persisténcia de dbice juridico e pela inexisténcia de requisitos para abertura de
negociagdo no caso.

69. Além disso, e a esse respeito, o Procurador-Chefe, presente a reunido,
manifestou-se no sentido de que as peticdes apresentadas por MARCOS MALUF
ndo representaram novidade em relacdo ao que j& havia sido manifestado e
aparentariam, inclusive, intuito procrastinatério.

70. Assim sendo, diante das consideracdes acima, o Comité nao vislumbrou razao
para alteracdo do posicionamento ja emitido pelo Colegiado da CVM, tendo
deliberado por propor a esse érgao o nao conhecimento do pedido em tela,
apresentado por MARCOS MALUF.

71. Em 05.02.2021, MARCOS MALUF apresentou pleito de desisténcia da peticao
apresentada.

DO QUINTO PLEITO DE MARCOS MALUF - DA APRESENTACAO DE NOVA
PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

72. Em 10.09.2021, MARCOS MALUF apresentou nova proposta para celebracao de
Termo de Compromisso na qual contestou questdes de mérito da acusacdo posta
tendo, ao final, alegado ter sido sécio e Diretor da U.l. “durante 14% do periodo
em que ocorreram as operaclées reputadas irregulares” e que, portanto,
“presumivelmente”, teria se beneficiado “do aumento supostamente irregular das
receitas da Corretora” apenas nesse periodo, razdo pela qual propés pagar a
titulo de compromisso o montante de R$ 706.539,52 (setecentos e seis mil,
quinhentos e trinta e nove reais e cinquenta e dois centavos), o que representa o
somatdrio dos seguintes valores:

(i) R$160.805,04 (cento e sessenta mil, oitocentos e cinco reais e quatro
centavos) - a titulo de ressarcimento proporcional aos danos incorridos
pelos investidores, valor que representa as corretagens recebidas pela
Corretora nas operacdes supostamente irregulares, relacionadas ao periodo

em que o PROPONENTE foi sécio e Diretor da U.I.12ZL;

(ii) R$ 241.207,56 (duzentos e quarenta e um mil, duzentos e sete reais e
cinquenta e seis centavos) - relativos a indenizacao por danos difusos ao
mercado, em valor que representa 1,5 vez o valor de indenizacao
proporcional dos danos incorridos pelos investidores; e

(iii) R$ 304.526,92 (trezentos e quatro mil, quinhentos e vinte e seis mil,
noventa e dois centavos) de correcao pelo IPCA, desde junho de 2011,
data em que o PROPONENTE se tornou sécio e Diretor da U.l., até

julho de 20211281

DA TERCEIRA MANIFESTACAO DA PFE/CVM

73. Em sua nova manifestacdo, NOTA n. 00048/2021/GJU - 2/PFE-CVM/PGF/AGU e
respectivos Despachos, a PFE/CVM solicitou que o processo fosse encaminhado a
SPS para que a Area informasse se o montante oferecido pelo PROPONENTE
estaria “em consondncia com o0s prejuizos que causou aos investidores e os
pardmetros estabelecidos pelo r. CTC".

74. A esse respeito, a SPS destacou que:
(i) o PROPONENTE teve participacao decisiva na concretizacdo do ilicito ndo



apenas na condicao de Diretor da U.l., mas desde sua entrada na sociedade,
razdo pela qual ndo seria pertinente considerar apenas o periodo no qual
assumiu cargo de diretoria, tendo ainda pontuado que o Relatério de Inquérito
“aponta dados consistentes que mostram sua atuacdo na estruturacdo dos
escritérios de AAl em todo o Brasil durante todo o periodo em que se apurou a
préatica irregular denominada churning”;

(ii) no paragrafo 1369 do Relatério de Inquérito foram compiladas informacoées
colhidas em depoimentos sobre a atuacao do PROPONENTE, o qual teria
atuado como AAI oriundo da I.C., e que teria iniciado suas atividades na U.I,
em meados de 2007. Segundo M.G., “era responsavel pelo recrutamento,
selecdo e supervisdo de escritérios e agentes credenciados, bem como as
operacées e conduta desses agentes e escritérios” e que J.R.G. declarou que o
PROPONENTE era o responséavel na U.l. “pela drea de agente autbnomo, de
filiais e varejo; ele chamava de GIA, que era Geréncia de Investimento
Auténomo, e filial quem usava [a marca] (...) [U.l.]";

(i) no paragrafo 1374 do Relatério de Inquérito “foi apresentada uma
publicacdo retirada no site da (...) [U.l.] (...) sobre a trajetdria do acusado. Na
descricdo de seu curriculo ficou clara a importancia de sua participagdo no
processo de ‘expansdo da corretora’ e seu papel central na estruturacdo da
rede de varejo da (...) [U.l.], que o levou a tornar-se diretor”;

(iv) “consta do paragrafo 1380, a maioria dos agentes auténomos investigados
neste inquérito administrativo, entre 2007 e 2011 (excetuando-se aqueles que
atuavam diretamente na mesa de operacées do escritdrio da (...) [U.l.] em S&o
Paulo), estava sob a supervisdo da area chefiada por Marcos Maluf"”;

(v) “todos os elementos apurados durante a investigacdo apontaram para
Marcos Maluf como pessoa chave na implementacao do esquema cujo objetivo
principal era auferir receitas de corretagem por meio de giros elevados das
carteiras dos clientes da corretora”;

(vi) “o valor histérico correspondente ao prejuizo gerado para os 311
investidores identificados no relatério totalizou R$ 4.012.451,43. Vale
acrescentar aqui que sete desses investidores, relacionados ao agente
auténomo (...) [P.T.], ja serdo indenizados em Termo de Compromisso firmado
por esta CVM com (..) [L.M.], podendo-se entdo subtrair desse total o

montante histérico de R$ 183.760,00, conforme ja havia sido indicado"291:

(vii) na “nova proposta de termo de compromisso, o Sr. Maluf se compromete
a pagar a esta CVM ‘R$160.805,04 - a titulo de indenizacdo proporcional dos
danos incorridos pelos investidores'”;

(viii) o “valor de R$ 706.539,52 citado pelo acusado contém, além das
corretagens recebidas, indenizacdo por danos difusos ao mercado e corre¢cdo
pelo IPCA desde junho de 2011";

(ix) “levando-se em conta o valor histérico do prejuizo causado, de
fato o Sr. Maluf esta oferecendo pagar cerca de 4% das corretagens

auferidas indevidamente pela prética do ilicito"3%; e

(x) o PROPONENTE “participou ativamente da implementacdo e execugcdo dos
esquemas de churning, que oneraram indevidamente os valores pagos a titulo
de corretagem por todos os investidores lesados identificados, que
correspondem apenas a uma amostra de potencial prejuizo causado ao
mercado”, de modo que “o valor histérico a ser indenizado, para fins de
atendimento ao requisito constante do inciso Il do §5° do art. 11 da Lei n°
6.385/76, é de R$ 4.012.451,43, podendo-se subtrair desse apenas o
correspondente valor, ja indenizado em outro Termo de Compromisso, de
R$183.760,00".

75. Diante dos esclarecimentos prestados pela SPS, a PFE-CVM exarou
manifestacdao, por meio da NOTA n. 00055/2021/GJU - 2/PFE-CVM/PGF/AGU e
respectivos Despachos, tendo concluido pelo “nao atendimento do requisito legal
previsto no inciso Il do §52 do art. 11 da Lei n? 6.385/76, opinando-se pela
existéncia de dbice a celebracdao de Termo de Compromisso”.

DA QUINTA DELIBERACAO DO CTC

76. O Comité, em reunido realizada em 14.12.20211311, considerando (i) o acima
destacado pela SPS; e (ii) a manutengdo do ébice juridico apontado pela PFE-CVM,
deliberou por reiterar os termos da negociacao j4 encaminhada ao PROPONENTE,
quando da deliberacdo realizada em 05.05.2020 (vide paragrafo 59), por seus
préprios e juridicos fundamentos, o que devera ser acrescido de 20% devido ao
fato de o PROPONENTE nao ter celebrado Termo de Compromisso em interacdes
anteriores com a Autarquia para o presente caso.

77. Nesse sentido, o CTC propés o aprimoramento da proposta apresentada para
assuncdo de valores correspondentes a:
A) Ressarcimento dos prejudicados[32]

(i) Ressarcimento integral dos valores das taxas de corretagem
pagos pelos investidores lesados!33]1 & U.. em decorréncia de



operacdes realizadas objeto do RELATORIO N2 3/2018-CVM/SPS/GPS-3
(peca acusatéria), atualizados pelo indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo - IPCA, a partir da data final de cada
estratégia por investidor até a data do efetivo pagamento; e

(ii) O ressarcimento acima referido seré fixado com o desconto do valor

da obrigacdol34l acordado no ambito do Termo de Compromisso firmado
com a Compromitente L.M. no PAS CVM 19957.001413/2015- 25.

B) Indenizacdao por danos difusos ao mercado - devera arcar com valor
correspondente a 1,5 vez (uma vez e meia) o montante de R$
4.012.451,43 (quatro milhdes, doze mil, quatrocentos e cinquenta e um reais
e quarenta e trés centavos), atualizados pelo IPCA, na forma acima
referida, até a data do efetivo pagamento, em beneficio do mercado de
valores mobilidrios, por intermédio de seu é6rgao regulador (art. 42 da Lei n?
6.385/76).

C) O valor indicado no item “B” devera ser acrescido de 20% (vinte por
cento) em razao de o PROPONENTE nao ter celebrado Termo de Compromisso
em interacOes anteriores com a Autarquia para o presente caso.

78. Adicionalmente, o Comité alertou ao PROPONENTE sobre a possibilidade de
diligenciar para trazer outros imputados na peca acusatéria para, em conjunto,
cumprirem a obrigacao de ressarcir os prejudicados, tendo, ao final, concedido
prazo para manifestagao.

79. Tempestivamente, o PROPONENTE apresentou contraproposta na qual, apés
alegar que a acusacdo o teria atribuido “um papel nos fatos narrados que nao
encontra suporte nas supostas evidéncias apresentadas” e que “ndo corresponde
a realidade”, aprimorou sua proposta para o novo valor de R$ 825.328,17
(oitocentos e vinte e cinco mil, trezentos e vinte e oito reais e dezessete centavos),
sendo:

“a) R$ 160.805,04, a titulo de indenizacao proporcional aos danos
incorridos pelos investidores, valor que representa as corretagens
recebidas pela Corretora nas operacoes supostamente irregulares (30% do
total das corretagens pagas) relacionadas ao periodo em que o (...)
[PROPONENTE] foi sécio e diretor da (...) [U.l.] (entre junho e dezembro de
2011, o que representa 14% do periodo apurado);

b ) R$ 289.449,07 relativos a indenizacao por danos difusos ao
mercado. Esse valor representa 1,5 vez o valor de indenizacao
proporcional dos danos incorridos pelos investidores, *com o
acréscimo de 20% em razao deo (...) [PROPONENTE] ndao ter
celebrado termo de compromisso em interacées anteriores com a
CVM sobre o presente caso, conforme proposto pelo CTC em seu
comunicado de 17/12/2021%; e

c) R$ 375.074,06 de correcao pelo IPCA desde junho de 2011 (data
em que o (...) [PROPONENTE] tornou-se sécio e diretor da (...) [U.l.]) até
novembro de 2021.” (Grifado)

80. Além disso, o Proponente:

(i) informou nao ter logrado éxito junto aos demais acusados para que
colaborassem na complementagao do valor das indenizacdes aos supostos
danos causados, conforme sugerido pelo CTC. Alegou, para tanto, nao
conhecer “boa parte dos 50 acusados” e nao manter “mais qualquer contato
com aqueles individuos com os quais manteve relacdo profissional no
passado”; e

(ii) pontou que, devido ao fato de o processo envolver outros 50 acusados, nao
seria proporcional que assumisse sozinho a indenizagao integral dos prejuizos
alegadamente causados aos investidores.

DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TEMO DE COMPROMISSO

81. O art. 86 da Resolugao CVM n? 45/2021 estabelece, além da oportunidade e
da conveniéncia, outros critérios a serem considerados quando da apreciacdo de
propostas de Termo de Compromisso, tais como a natureza e a gravidade das

infracbes objeto do processo, a colaboracdo de boa-fé, os antecedentest33l dos
proponentes e a efetiva possibilidade de punicdao no caso concreto.

82. Nesse tocante, hd que se esclarecer que a andlise do Comité é pautada pelas
grandes circunstancias que cercam o caso, ndo lhe competindo apreciar o mérito
e os argumentos préprios de defesa, sob pena de convolar-se o instituto de Termo
de Compromisso em verdadeiro julgamento antecipado. Em linha com orientagdo
do Colegiado, as propostas de termo de compromisso devem contemplar
obrigacdo que venha a surtir importante e visivel efeito paradigméatico junto aos
participantes do mercado de valores mobilidrios, desestimulando préticas
semelhantes.

83. Em reunido ocorrida em 11.01.20221361 n3o obstante os esforcos
empreendidos em nova e fundamentada abertura de negociacao, o PROPONENTE
ndo aceitou a contraproposta do CTC, detalhada no paragrafo 77 retro, razdo pela
qgual o Comité deliberou por propor ao Colegiado da CVM a rejeicdo da proposta de
Termo de Compromisso apresentada, considerando, em especial, o fato de (i) a



contraproposta apresentada nao se amoldar ao decidido anteriormente pelo
Colegiado em relagao a casos similares; (ii) a referida proposta nao ser suficiente
para o desestimulo de praticas semelhantes; e (iii) o ébice juridico novamente
sustentado pela PFE/CVM n&o ter sido afastado.

DA CONCLUSAO

84. Em razdo do acima exposto, o Comité de Termo de Compromisso, em

deliberacdo ocorrida em 11.01.2022371, decidiu propor ao Colegiado da CVM
a REJEICAO da proposta de Termo de Compromisso apresentada por MARCOS
AZER MALUF.

Parecer Técnico finalizado em 17.02.2022.

[l | - £ 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 preco de valores
mobilidrios, a manipulacao de preco, a realizacao de operagdes fraudulentas e o
uso de praticas nao equitativas.

Il - Para os efeitos desta Instrucdo conceitua-se como:
(...)

c) operacado 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 operacao, para o intermedidrio ou para terceiros;

2] periodo compreendido entre junho e dezembro de 2011.

31 0 valor representa 1,5 vez o valor de indenizacdo proporcional dos danos
incorridos pelos investidores, majorado pelo fator 1,2, em razdo de o
PROPONENTE nao ter celebrado Termo de Compromisso em interacdes anteriores
com a CVM sobre o presente caso.

41 Ao todo, o Relatério de Inquérito acusou 51 pessoas pelas seguintes infracdes:
(i) pelo exercicio da atividade de administracdo de carteira, sem autorizacao, por
assim agir na condicao de agente autbnomo de investimento; (ii) pelo exercicio da
atividade de administracdo de carteira sem autorizacdo; (ii) pela pratica de
churning (operacdes fraudulentas em nome de clientes com propdsito de gerar
corretagem); (iv) pela pratica de churning (operagdes fraudulentas em nome de
clientes, incluindo casos com contrato de carteira administrada firmado com a Ul,
com propdsito de gerar corretagem); (v) por, na condicdo de administrador de
carteira, ter delegado a pessoas nao habilitadas essa funcgao; (vi) no caso de
alguns acusados, na condicao de corretora de valores mobilidrios e responsaveis,
terem permitido o exercicio de atividades de mediacdo por pessoas ndo
autorizadas; e (vii) por, na condicao de integrante do sistema de distribuicao do
mercado de valores mobilidrios, ter concorrido para a manutencdo de esquemas
de churning.

51 As informacdes apresentadas nesse Parecer Técnico até o capitulo denominado
“Da Responsabilizagao” correspondem a relato resumido do que consta da peca
acusatéria do caso.

[6l A estratégia de Long & Short (Comprado & Vendido) consiste em uma
operacao casada (simultanea), na qual um investidor mantém uma posicdo
vendida em uma acao e comprada em outra (com financeiro perto de zero) no
intuito de obter um residual financeiro da operacao quando liquida-la.

71 BTC era o “Balcdo de Titulos CBLC”, que prestava, a época, o servico de
empréstimo de titulos e valores mobilidrios.

8] yenda a descoberto (em inglés, short selling) é uma prética financeira que
consiste na venda de um ativo ou derivativo que nao se possui, esperando que
seu preco caia para entdo compra-lo de volta e lucrar natransacao com a
diferenca. Tal venda pode ser executada com ou sem o aluguel ou empréstimo
(por meio de uma corretora de valores) do ativo de um terceiro (o credor), em
geral um investidor conservador, que em troca recebe uma taxa de valor
reduzido, mas certa, pelo aluguel ou empréstimo do seu ativo.

91 Anteriormente denominadas portas de conexdo Varejo,a sessao
repassador é acessada exclusivamente pelo repassador de ordens de clientes
finais. Essas sessdes sao identificadas por uma codificacdo numérica, podendo
assumir valores de 310 a 359. “Sdo considerados repassadores de ordens os
agentes auténomos, nos termos da Instrucdo CVM N2 434, vinculados a corretoras
do Segmento Bovespa e que ndo estejam lotados fisicamente nas dependéncias
destas”.

[10] yvide Nota Explicativa (“N.E.”) 04.
[l pecisado tomada pelos titulares de SEP, SFI, SMI e SNC e pelo substituto da SGE.


https://pt.wikipedia.org/wiki/L%C3%ADngua_inglesa
https://pt.wikipedia.org/wiki/Finan%C3%A7as
https://pt.wikipedia.org/wiki/Ativo_financeiro
https://pt.wikipedia.org/wiki/Derivativo
https://pt.wikipedia.org/wiki/Pre%C3%A7o
https://pt.wikipedia.org/wiki/Transa%C3%A7%C3%A3o
https://pt.wikipedia.org/wiki/Corretora_de_valores

[12] considera-se falta grave passivel de aplicacdo das penalidades previstas no
art. 11, incisos | a VI, da Lei n°® 6.385/76, o descumprimento das disposicoes
constantes da entdo vigente ICVM 8, conforme previsto no inciso Ill da referida
Instrucdo, bem como o exercicio da atividade de administracdo de carteira de
valores mobilidrios por pessoa natural ou juridica ndo autorizada, nos termos do
art. 18 da entdo aplicavel ICVM 306.

[13] pecisdo tomada pelos titulares de SGE, SFI, SMI e pelos substitutos da SEP e
SNC.

[14] pecisdo tomada pelos titulares de SGE, SEP, SFI, SMI e SNC.

1151 Grifos constam do original.

[16l1dem N.E. 15.

71 |bidem N.E. 15.

118l |dem N.E. 15.

1191 peliberado pelos membros titulares de SGE, SEP, SMI, SSR e SNC.
20l |dem N.E. 15.

[21] por ter concorrido para a manutencdo de esquemas de “churning” nos
diversos locais apontados no Relatério de Inquérito.

[221 R¢ 4.012.451,43 (quatro milhées, doze mil, quatrocentos e cinquenta
e um reais e quarenta e trés centavos).

[23] Ressarcimento dos valores das taxas de corretagem pagas pelos investidores
lesados a U.l. S.A. CTVM em decorréncia de operacdes realizadas por intermédio
da P.T.AAl, conforme elencados na Tabela 68 da peca acusatéria.

[24] |dem N.E. 19.
251 |dem N.E. 19.

[26] peliberado pelos membros titulares da SGE, SEP, SNC e SSR e pelo substituto
da SMI.

[27] pe acordo com o PROPONENTE, foram levadas em consideracdo as seguintes
premissas para calculo do valor apresentado:

“(i) em média, a Corretora apenas fazia jus a 30% das taxas de
corretagem cobradas dos clientes (0 remanescente era destinado aos
AAls); (ii) as operag0es irregulares ocorreram entre novembro de 2007 e
dezembro de 2011, conforme tabelas utilizadas na memdéria de calculo
preparada pela GPS-3, em despacho de 15/04/2020, que fundamentou o
valor total de corretagens cobradas nas referidas operacgoes
(R$4.012.451,43); (iii) o Sr. Maluf apenas tornou-se sécio e diretor da Um
a partir de junho de 2011, o que representa 14% do periodo apurado; e
(iv) (...) [L.M.] j& assumiu a responsabilidade pelo pagamento de
R$183.760,00. Assim, em manifesta boa-fé, para fins de apresentar um
valor objetivo, considerando que o Defendente ndo dispde dos
comprovantes de corretagem de cada operagao supostamente irregular
realizada durante o periodo em que era sécio e diretor da (...) [U.l.], o Sr.
Maluf propde indenizar 14% do valor total de corretagem recebida pela
(...) [U.L] (que representa, por sua vez, em média, 30% do valor total de
corretagem paga pelos clientes, subtraido o valor assumido por (...)
[L.M.]), assumindo, inclusive, a parcela da corretagem que foi destinada
aos demais sécios e diretores da (...) [U.l.1.”

[28] Conforme calculadora o Banco Central do Brasil, disponivel em:

https://www3.bcb.gov.br/CALCIDADAQ/publico/corrigirPorindice.do?
method=corrigirPorind ice

[291 Grifado no original.
[30] |dem N.E. 29.

311 peliberado pelos membros titulares da SGE, SEP, SMI, SSR e pelo substituto da
SNC.

321 Ter concorrido para a manutencdo de esquemas de “churning” nos diversos
locais apontados no Relatério de Inquérito.

[33]1 R$ 4.012.451,43 (quatro milhdes, doze mil, quatrocentos e cinquenta e um
reais e quarenta e trés centavos).

[34] Ressarcimento dos valores das taxas de corretagem pagas pelos investidores
lesados a U.l. em decorréncia de operacoes realizadas por intermédio da P.T. AAl,
conforme elencados na Tabela 68 da peca acusatdria.

[35] MARCOS MALUF ndo figura em outros PAS instaurados pela CVM. (Fonte:
Sistema de Inquérito. Ultimo acesso em 17.02.2022).

[36] peliberado pelo membro titular de SNC e pelos substitutos de SGE, SEP, SMI e
SSR.



371 vide N.E. 36.

ei| Documento assinado eletronicamente por Fernando Soares Vieira,
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JC ks L‘j Ferreira, Superintendente, em 22/02/2022, as 14:44, com fundamento

assinatura

| eletronica no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

ei| Documento assinado eletronicamente por Francisco José Bastos Santos,
ISl L‘j Superintendente, em 22/02/2022, as 15:01, com fundamento no art. 62

assinatura

| eletrénica do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

eil Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos
el L‘j Santos, Superintendente Geral, em 22/02/2022, as 15:24, com

assinatura

| eletrdnica undamento no art. 62 do Decreto n2 8. , de 8 de outubro de .
fund t rt. 62 do D ton28.539,de 8 d tubro de 2015

ei| Documento assinado eletronicamente por Vera Lucia Simoes Alves
et L‘j Pereira de Souza, Superintendente, em 22/02/2022, as 15:37, com

assinatura

| eletranica fundamento no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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