COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.003270/2023-04
SUMARIO

PROPONENTE:
ARTHUR DE AZEVEDO MARANHAO

ACUSACAO:

Suposta infracao, em tese, ao art. 3° da Resolucao CVM n° 62/2022
(“RCVM 62"”), em decorréncia de criacdao de condicdes artificiais de
oferta, demanda e preco, nos termos descritos no inciso | do art. 2°
daguela Resolucao, em negécios com resultados previamente ajustados
realizados, de 24.02.2022 a 11.03.2022, por sociedade de
responsabilidade limitada da qual era emissor de ordens de negociacao,
envolvendo opcdes de acoes.

PROPOSTA:
Pagar a CVM, em parcela uUnica,R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta
mil reais).

PARECER DA PFE/CVM:
SEM OBICE

PARECER DO COMITE:
ACEITACAO

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.003270/2023-04
PARECER TECNICO

1. Trata-se de proposta de termo de compromisso (“proposta de TC”) apresentada por
ARTHUR DE AZEVEDO MARANHAO (“ARTHUR MARANHAO” ou “PROPONENTE”), na
qualidade de emissor de ordens de negociacdo em nome da TGA REPRESENTACAO
TEXTIL E AGROPECUARIA LTDA. (“TGA”), apés a instauracdo de processo
administrativo sancionador (“PAS”) pela Superintendéncia de Relacdes com o
Mercado e Intermedidrios (“SMI” ou “Area Técnica”), no qual ha outra pessoa



1
acusadau.

DA ORIGEM[;1

2. O processo teve origem em comunicagao enviada por entidade autorreguladora de
mercado organizado dando conta de supostas transferéncias irregulares de recursos
entre P.T.M. e TGA, por meio de operacdes de swing trade no mercado de opcdes de
acoes, via DMA nos pregdes de 24 e 25.02.2022 e 02, 03,04 e 07 a 11.03.2022.

DOS FATOS

3. Os negdcios realizados por P.T.M. e a TGA entre 24.02 e 11.03.2022 consistiram em
operacbes deswing trade realizadas via acesso direto ao mercado (“DMA”),
envolvendo opcoes de acdes de baixa liquidez que se encontravam “out the money”,
e com concentracao de contraparte entre eles.

4. A analise realizada por meio do Sistema de Acompanhamento de Mercado da CVM

(“SAM”) indicou que 99,88% do volume negociado[i1 por P.T.M. no periodo teve a TGA
como contraparte, e 99,93% do volume negociado pela TGA teve P.T.M. como
contraparte. As operacdes realizadas resultaram em volume liquido positivo de R$
1.473.440,00 (um milhao, quatrocentos e setenta e trés mil e quatrocentos e quarenta
reais) para P.T.M. e volume liquido negativo de R$ 1.474.191,00 (um milhao,
quatrocentos e setenta e quatro mil e cento e noventa e um reais) para a TGA.

5. Todas as posicoes adquiridas no periodo por P.T.M. e a TGA foram zeradas até
11.03.2022, exceto por uma quantidade relativamente pequena dos valores
mobiliarios na conta da TGA na instituicao intermediaria, cujo vencimento ocorreu em
18.03.2022 sem ter ocorrido o exercicio das opgodes.

6. As informacdes enviadas pela entidade autorreguladora indicaram que o
PROPONENTE era filho de P.T.M. e socio da TGA, sendo a Unica pessoa autorizada a
emitir ordens para as operacdes em nome dela, de acordo com ficha cadastral da TGA
na instituicao intermediaria.

7. Dados do Sistema de Acompanhamento de Mercado - SAM/BSM (“SAM”) - relativos
aos Ultimos 5 anos apontaram que, no periodo entre 24.02.2022 e 11.03.2022, P.T.M.
operou somente no mercado de opcgoes, utilizando uma Unica instituicdo
intermediaria, cuja conta foi aberta em 11.02.2022. Fora do periodo de 24.02.2022 a
11.3.2022, P.T.M. fez poucos negdcios com acdes ou no mercado CETIP, utilizando
outros intermedidarios, o que indicaria a atipicidade das operacdes objeto da acusacao.

8. As informacdes do SAM dos ultimos 5 anos também indicaram que as operacoes
objeto do TA foram as Unicas operacdes realizadas pela TGA no periodo e que a conta
na instituicao intermediaria foi aberta em 23.02.2022, ou seja, logo antes do inicio das
operacoes investigadas.

9. A dinamica das operacdes realizadas entre PT.M. e a TGA para viabilizar as
transferéncias supostamente irreqgulares de recursos se dava da seguinte forma:



a) PT.M. inseria oferta de venda de opcao de acbes de baixa liquidez com um preco
muito acima do mercado;

b) a TGA inseria oferta de compra do mesmo valor mobilidrio, com a mesma
quantidade e preco da oferta de PT.M., e com curto intervalo de tempo da oferta
desse investidor, fechando assim um negdécio desvantajoso para a sociedade; e

C) no pregao seguinte, a TGA inseria oferta de venda do mesmo valor mobiliario e
quantidade a um preco baixo, normalmente R$ 0,01, sendo que P.T.M., por sua vez,
inseria oferta de compra do mesmo valor mobilidrio, com a mesma guantidade e preco
da oferta da TGA, com curto intervalo de tempo da oferta da sociedade, zerando assim
a posicao desses investidores.

10. A SMI apontou que:

a) a andlise das operacdes indicaria que P.T.M. obteve lucros expressivos (R$
1,473,440.00), enquanto a TGA teve prejuizos com valor semelhante (-R$
1,474,191.00), em operacdes de swing trade com opcdes de acdes de baixa
liguidez, entre 24.02.2022 e 11.03.2022, sendo que 99,88% do volume negociado
por P.T.M. no periodo teve a TGA como contraparte, e 99,93% do volume
negociado pela sociedade teve P.T.M. como contraparte;

b) ainda que os ativos negociados fossem iliquidos, seria improvavel a existéncia de
uma concentracao de contraparte tdo grande, considerando o periodo negociado
de 10 (dez) pregdes, com 29 (vinte e nove) ativos distintos, a nao ser que as
operacoes fossem, em tese, previamente combinadas;

c) o entendimento de que as operacdes foram, em tese, previamente combinadas,
também deriva da dinamica das operacdes realizadas entre P.T.M. e a TGA, dado
que esses investidores enviavam ofertas para um mesmo valor mobiliario, com
quantidades e precos iguais, em curto intervalo de tempo entre as ofertas,
resultando sempre lucro para P.T.M. e prejuizo para a TGA nas operacdes de
swing trade;

d) a andlise dos registros de origem de conexao enviados pela instituicao
intermediaria indicou que as contas de P.T.M. e da TGA utilizaram somente 2
enderecos de protocolo de internet (“IP”) no periodo entre 24.02.2022 e
11.03.2022 para acesso as plataformas de negociacao, sendo que um dos IPs
utilizados pertence a um bloco cujo titular € uma sociedade da qual o
PROPONENTE é responsavel; e

e) a coincidéncia reiterada de IPs utilizados para acesso as plataformas de
negociacao, somada a atipicidade das operacdes de negdcios de P.T.M. e da TGA,
além das relacdes de parentesco entre PT.M. e os soécios da sociedade,
reforcariam a conclusao de que as operacbdes entre PT.M. e a TGA foram
previamente acertadas, configurando, em tese, a criacao de condi¢cdes artificiais
de oferta, demanda e preco.

11. Questionado pela instituicao intermediaria sobre as operacdes em questdo, P.T.M.



afirmou que o objetivo ou fundamento econémico dos negécios “foi a compra e venda
de opc¢obes de acles, pratica essa comum no mercado de valores mobilidrios”, que suas
estratégias de investimentos eram definidas exclusivamente por ele préprio, apesar de
nao ter conhecimento aprofundado do mercado de valores mobiliarios, e que teria
havido o surgimento de uma oportunidade de negociar os valores mobilidrios em
questao.

12. Também em resposta a questionamentos da instituicao intermediaria, ARTHUR
MARANHAO respondeu em nome da TGA que “(...) as operacbes com Opcées de
Compra de Ac¢ées, efetuadas entre os dias 24/02/2022 a 11/03/2022, nao atenderam
as expectativas de retorno da empresa”, que a TGA seria “(...) uma empresa optante
do regime de lucro presumido, cujos contribuintes, como se sabe, sequer dispéem da
prerrogativa de reduzir a carga tributaria em funcdo de prejuizos financeiros”, e que “a
empresa resolveu ndo dar continuidade as operacées com opc¢cdes de compra de
acées, preferindo, ao revés, efetuar investimentos mais sequros e de menor risco, a
exemplo da renda fixa”.

13. O PROPONENTE indicou, ainda, que “jamais foi o propdsito da empresa praticar
qualquer operacao irregular ou mesmo infringir as normas regulamentares da CVM
e/ou a integridade do mercado de valores mobiliarios, atuando sempre (...) com a mais
absoluta boa fé e seriedade”.

14. Em 03.04.2023, a esposa de P.T.M. informou a Area Técnica que este faleceu em
10.11.2022, informacao que foi corroborada por dados obtidos junto a Receita Federal.

DA MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

15. De acordo com a SMI:

a) os esclarecimentos prestados por P.T.M. e pela TGA nao afastaram a conclusao de
gue negoécios realizados entre 24.02.2022 e 11.03.2022 tinham, em tese,
resultados previamente acertados;

b) a extrema concentracao de contraparte nos negoécios realizados por P.T.M. e pela
TGA, a dinamica das operacdes entre esses investidores conforme descrita, a
reiterada utilizacdo de mesmo IP no acesso as plataformas de negociacao, o
padrao atipico de operacao em relacao ao histérico de negociacao dos envolvidos,
o parentesco dos sécios da TGA com P.T.M., e a abertura das contas momentos
antes de serem realizadas as operacdes, indicariam que as operacdes foram
realizadas com resultados previamente ajustados, com a finalidade de transferir
recursos da TGA para P.T.M., restando caracterizada, portanto, e em tese, a
utilizacao do mercado de valores mobiliarios com propésito alheio a sua finalidade
e a configuracao de criacao artificial de oferta, demanda e preco;

c) o art. 3° da RCVM 62 estabelece que é vedada aos participantes do mercado de
valores mobilidrios a criacao de condicOes artificiais de demanda, oferta e preco
de valores mobiliarios, cabendo destacar que o inciso | do art. 2° daquela
Resolucao define como condicOes artificiais de demanda, oferta ou preco de



valores mobilidrios aquelas criadas em decorréncia de negociacdes pelas quais
seus participantes ou intermediarios, por acao ou omissao dolosa provocarem,
direta ou indiretamente, alteracdes no fluxo de ordens de compra ou venda de
valores mobiliarios;

d) restou comprovado que a TGA e o P.T.M. descumpriram, em tese, o disposto no art.
3° da RCVM 62, nos termos descritos no inciso | do art. 2° dessa Resolucao, em
razao da criacao de condicdes artificiais de oferta, demanda e preco de valores
mobilidrios, em decorréncia da realizacdo de negdécios com resultados
previamente ajustados entre si, que resultaram em transferéncia de recursos da
primeira para o segundo no montante total de R$1.473.440,00 (um milhao,
guatrocentos e setenta e trés mil e quatrocentos e quarenta reais);

e) ARTHUR MARANHAO, na qualidade de sécio administrador e emissor das ordens de
negociacao em nome da TGA, responde pela mesma infracao em tese, uma vez
gue comandou os negdcios realizados em nome dessa pessoa juridica; e

f) em razao do falecimento de P.T.M. em 10.11.2022, restou extinta sua punibilidade.

DA RESPONSABILIZACAO

16. Face ao exposto, a SMI sugeriu a responsabilizacdo de ARTHUR MARANHAO, na
qualidade de emissor de ordens de negociacao em nome da TGA, por infracao, em
tese, ao art. 3° da RCVM 62, em decorréncia de criacao de condicdes artificiais de
oferta, demanda e preco, nos termos descritos no inciso | do art. 2° daquela
Resolucao, em negdcios com resultados previamente ajustados entre a TGA e P.T.M.,
envolvendo opcoes de acdes, realizados entre 24.02.2022 e 11.03.2022.

DA PROPOSTA DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO

17. Na proposta de termo de compromisso apresentada em 30.08.2023, ARTHUR
MARANHAO se propés a pagar a CVM, em parcela Unica, o valor deR$ 100.000,00
(cem mil reais).

18. Além da sua primariedade, ARTHUR MARANHAO defendeu a celebracdo do termo
de compromisso com 0s seguintes argumentos:

a) € um homem do comércio, sem familiaridade com o mercado de capitais, sendo
que, ao realizar operacdes com opcoes de acdes, na qualidade de emissor de ordens
da TGA, nao teve a intencao de praticar qualquer operacao irregular ou infringir as
normas da CVM, muito menos de criar condicdes artificiais de mercado;

b) o valor proposto é equivalente a obrigacdes assumidas em precedentes da CVM
envolvendo suposta criacao de condicdes artificiais de mercado, em violacao ao inciso
| da Instrucao CVM n? 08/79 (atualmente previsto no art. 2°, I, da RCVM 62);

c) como a TGA foi regularmente extinta em 22.05.2023, antes, portanto, da citacao,
deve-se reconhecer a extincao de sua punibilidade, na forma de entendimento
consolidado da CVM, motivo pelo qual a proposta de TC resultaria na integral extincao
do processo, com evidente economia processual para a CVM, que deixaria de ter
qualguer custo ou 6nus relacionado ao seu prosseguimento;



d) os fatos apurados no processo nao tiveram maior repercussao, visto que as
operacoes realizadas pela TGA nao envolveram alto valor, comparativamente a outras
transacdes no mercado de capitais, e apenas resultaram em prejuizo para a TGA, sem
impacto para outros investidores;

e) os fatos sao restritos as operagdes ocorridas entre 24.02.2022 e 11.03.2022, tendo,
portanto, cessado as supostas praticas ilicitas; e

f) nao ha que se falar em correcao de irreqgularidades ou em indenizacao de prejuizos,
pois as operacoes questionadas nao teriam resultado em prejuizo a investidores, mas
apenas em prejuizo a TGA, da qual o PROPONENTE era sécio e administrador, sendo
que a Area Técnica nio identificou no TA prejuizo a outros investidores.

DA PRIMEIRA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA
(PFE/CVM)

19. Em razao do disposto no art. 83 da Resolucao CVM n? 45/2021 (“RCVM 45”), a
PFE/CVM apreciou os aspectos legais da proposta de termo de compromisso
apresentada por ARTHUR MARANHAO, tendo opinado pela inexisténcia de ébice
legal a celebracao do ajuste, conforme PARECER n. 00087/2023/GJU-2/PFE-
CVM/PGF/AGU e respectivos Despachos.

20. Em relacao aos incisos | (cessacao da pratica) e Il (correcao das irregularidades) do
§ 52 do art. 11 da Lei n? 6.385, de 1976, a PFE-CVM destacou, principalmente, que:

“Tendo em vista que a apuracao abrange negociacbes efetuadas em
intervalo de tempo perfeitamente delimitado (periodo compreendido
entre 24.02.2022 e 11.03.2022), nao se verificam, em principio,
consideradas apenas as informacoes constantes no processo
administrativo, indicios de continuidade da conduta reputada
ilicita.

(...) nao se divisa, no caso concreto, prejuizos individualizados
passiveis de indenizacao. De acordo com a acusacao, a infracao
consistiu na realizacao de negdcios com resultados previamente
ajustados que resultaram em transferéncia de recursos entre dois
investidores: [TGA] e [P.T.M.]. A [TGA] também é acusada no presente
processo pela mesma infracao. [P.T.M.] nao consta como acusado
apenas porque faleceu, extinguindo, pois a punibilidade (...)

(...)

Isso posto, nao se vislumbra a ocorréncia de prejuizos mensuraveis, com
possivel identificacdo de outros investidores lesados, a luz das
conclusdes do Termo de Acusacao apresentado pela SMI, a desautorizar
a celebracao do compromisso mediante a formulacao de proposta
indenizatdéria exclusivamente a CVM.

Nesse sentido, o termo de acusagdao nao aponta prejuizo nem mesmo
aos demais socios da TGA. Ao contrario, no item 19 do termo de
acusacao, a relacao de parentesco entre todos os sécios da TGA e Paulo
é utilizada como fundamento para reforcar que as operacbes foram
previamente ajustadas (...)



Nada obstante, a existéncia de danos difusos ao mercado, ocasionada
pela criacao de condicOes artificiais de oferta demanda e preco de
valores mobilidrios mostra-se incontroversa, uma vez que as operacoes
realizadas tém o condado de alterar o livre processo de formacao de
precos, criando um parametro equivocado para os investidores em
geral. Ademais, nao se exige, para a configuracao do delito, a
identificacao de prejuizos as partes envolvidas na operacao simulada, as
guais visam a transferéncia de valores sem que haja intencao de
efetivamente negociar os titulos objeto da transacao.” (grifos nossos)

DA PRIMEIRA DELIBERACAO DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
21. O Comité de Termo de Compromisso (“CTC” ou “Comité”), em reuniao realizada

[4]

em 14.11.20237 7, ao analisar a proposta de TC apresentada, e tendo em vista: (a) o
disposto no art. 83 c/c o art. 86, caput, da RCVM 45; (b) o fato de a Autarquia ja ter
celebrado termos de compromisso em situacao que guarda certa similaridade com a

presente, como, por exemplo, o TC no ambito do PA CVM 19957.000791/2020-59Iil
(vide decisao do Colegiado de 01.06.2021, disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2021/20210601 R1/20210601 D2198.html),
entendeu que seria possivel discutir a viabilidade de um ajuste para o encerramento
antecipado do caso em tela. Assim, consoante faculta o disposto no art. 83, 8§49, da
RCVM 45, o CTC decidiu negociar as condicdes da proposta apresentada.

22. Considerando, em especial: (a) o disposto no art. 86, caput, da RCVM 45; (b) o

histérico do PROPONENTE@; (c) o fato de a conduta ter sido praticada apds a entrada

em vigor da Lei n? 13.506, de 13.11.2017, e de existirem novos parametros
balizadores para negociacao de solucao consensual desse tipo de conduta; (d) que a
irregularidade, em tese, que se enquadra no Grupo V do Anexo A da RCVM 45; (e) a
fase em que se encontra o processo; e (f) precedentes balizadores, como por exemplo,
o do referido PA CVM 19957.000791/2020-59, o Comité propds o aprimoramento da
proposta apresentada, com assuncao de obrigacao pecunidria, em parcela Unica, no
montante de R$ 3.683.600,00 (trés milhoes, seiscentos e oitenta e trés mil e
seiscentos reais).

23. Apébs terem sido comunicados da decisao do CTC, os representantes do
PROPONENTE solicitaram reunidao com a Secretaria do Comité (“SCTC”), para
esclarecer as premissas do comunicado de negociacao. A reuniao foi realizada no dia

[71

22.11.20237 . Na ocasiao, foram prestados esclarecimentos adicionais sobre os
parametros e precedentes que embasaram o valor proposto pelo Comité.

24. Em 01.12.2023, o PROPONENTE apresentou contraproposta, na qual ofereceu o
pagamento a CVM, em parcela Unica, do valor de R$ 221.016,00 (duzentos e vinte e
um mil e dezesseis reais), quantia que seria equivalente a 15% do valor das operacdes
supostamente irregulares objeto do TA (R$ 1.473.440,00).

25. Na nova proposta, ARTHUR MARANHAO argumentou que:


https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2021/20210601_R1/20210601_D2198.html

a) o valor sugerido pelo CTC corresponde a 2,5 vezes o valor das operacoes
supostamente irregulares;

b) o alto valor proposto afastaria o carater de “acordo” do termo de compromisso e o
aproximaria de uma penalidade, que superaria inclusive a sancao hipotética
maxima qgue o Colegiado da CVM poderia eventualmente aplicar ao PROPONENTE,
tendo em conta sua primariedade e demais fatores atenuantes do caso;

c) em nenhum dos compromissos celebrados pela CVM, entre agosto/2018 e
novembro/2023, envolvendo a suposta criacao de condicdes artificiais de
mercado, teria sido utilizado o critério de 2,5 vezes o valor das operacdes
supostamente irregulares;

d) com excecao do PA CVM 19957.000791/2020-59, citado no comunicado como
antecedente balizador, todos os compromissos celebrados entre agosto/2018 e
novembro/2023 envolvendo a suposta criacao de condicdes artificiais de mercado
teriam sido aprovados quando a Lei n? 13.506/2017 ja estava em vigor e, na
maior parte dos casos, quando também estava em vigor a Instrucdao CVM n2
607/2019, podendo-se afirmar que esses compromissos teriam sido celebrados a
luz dos critérios estabelecidos por aquela lei;

e) as regras sobre celebracdo de termo de compromisso ostentariam carater
processual, tendo, por esse motivo, aplicabilidade imediata, incidindo sobre os
processos administrativos que se encontram em curso, inclusive aqueles
relacionados a fatos anteriores a entrada em vigor da Lei n® 13.506/17;

f) por isso nao caberia argumentar que a entrada em vigor da Lei n? 13.506/17 teria
resultado na majoracao do critério adotado pela CVM para celebracdao de termos
de compromisso em casos envolvendo a suposta criacao de condicdes artificiais
de mercado;

g) além disso, o caso em questdo ndao poderia ser comparado com o PA CVM
19957.000791/2020-59, citado pelo CTC, em termos de magnitude e relevancia,
apesar de ambos envolverem fatos ocorridos apdés a edicao da Lei n? 13.506/17 e
acusacoes de suposta criacao de condicdes artificiais de mercado;

h) os dois casos seriam diferentes em termos do periodo de duracao das operacdes e
das partes envolvidas (que no PA CVM 19957.000791/2020-59 eram grandes
instituicdes financeiras, com amplo conhecimento acerca das regras de mercado),
e o termo de compromisso teria sido celebrado entre a CVM e trés proponentes, e
o0 montante das operacoes teria sido substancialmente maior;

i) o valor do TC celebrado no ambito do PA CVM 19957.000791/2020-59 envolveu o
pagamento de R$ 4,080 milhdo e de R$ 3,2 milhdo por duas pessoas juridicas e
de R$ 200 mil por uma pessoa natural; e

j) assim, caso os casos fossem comparaveis, deveria ter sido aplicado a ARTHUR
MARANHAO o valor de R$ 200 mil aplicado no PA CVM 19957.000791/2020-59 &
pessoa natural.



26. Cabe acrescentar que, em 11.12.2023, os representantes do PROPONENTE
solicitaram nova reuniao com a Secretaria do Comité (“SCTC”), que foi realizada em

22.11.2023@. Na ocasiao, o0s representantes do PROPONENTE prestaram

esclarecimentos sobre os parametros e precedentes levados em conta para a
elaboracao da nova proposta apresentada em 01.12.2023.

DA SEGUNDA DELIBERACAO DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

27. Em 09.01.2024, o Comité, apds apreciar a nova proposta apresentada por ARTHUR
MARANHAO, em 01.12.2023, verificou que o valor de negociacdo informado no
comunicado referente a deliberacdao de 14.11.2023 estava inadequado, pois, ao se
precificar a conduta do PROPONENTE, incorreu-se em lapso e nao foram adotados os
parametros especificos usualmente aplicados em casos envolvendo suposta
transferéncia irregular de recursos (money pass).

28. Nao obstante, antes de se manifestar sobre a nova proposta em si, o CTC

entendeuﬁl conveniente solicitar a PFE/CVM manifestacao juridica especifica sobre a
possibilidade, em tese, de se incluir, no calculo da obrigacao pecunidria da espécie,
além dos parametros usualmente aplicados pelo CTC a pessoas naturais, em
propostas de TC envolvendo transferéncia irregular de recursos, também os
parametros fixados para pessoas juridicas nesse mesmo tipo de proposta.

29. No pedido de manifestacao foi indicado que:

a) a TGA, sociedade da qual ARTHUR MARANHAO era sdcio e um dos administradores,
foi extinta em 22.05.2023;

b) o oficio solicitando a manifestacao da TGA nos termos do art. 5¢ da RCVM 45 foi
encaminhado pela GMA-1/SMI em 06.03.2023 e reiterado em 27.03.2023;

c) o TA foi datado de 24.04.2023, antes da data da extincao da TGA, ainda que a
citacao dos acusados tenha ocorrido somente em 06.07.2023.

DA SEGUNDA MANIFESTACAO DA PFE/CVM

30. A PFE/CVM se manifestou sobre a consulta nos termos do PARECER n.
00003/2024/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos Despachos, indicando em esséncia
que:

a) o pedido de manifestacao sugere a possibilidade de que a TGA tenha sido extinta a
despeito do conhecimento pela sociedade e por seu administrador da existéncia
de investigacdo sobre ilicitos administrativos praticados;

b) de acordo com os precedentes do Colegiado: (i) a dissolucao da sociedade pode
acarretar a extincdo da punibilidade da pessoa juridica, caso nao tenha sido
conduzida de ma-fé, visando tao somente a evitar a aplicacao de eventuais
sancoes pela CVM; e (ii) nao tendo sido evidenciada ma-fé ou fraude do ato, nao
cabe responsabilizar os ex-sdcios da pessoa juridica extinta pelas condutas a ela
atribuidas;



c) a eventual declaracao de extincao da punibilidade somente pode ser objeto de
analise e deliberacao pelo Colegiado da CVM, nao tendo a PFE/CVM e o CTC
atribuicao para fazer essa avaliacao sobre eventual extincao da punibilidade da
pessoa juridica no caso concreto;

d) enquanto nao proferida decisao sobre eventual extingao da punibilidade pelo érgao
Colegiado da CVM, a TGA figura como acusada nos autos do presente processo
sancionador;

e) o presente caso estaria sendo tratado, em tese, de forma anti-isonGmica
relativamente ao caso envolvendo Goldman Sachs (Processo CVM
19957.000791/2020-59), uma vez que o Comité nao teria declinado motivacao
adequada para a utilizacao de critério mais gravoso (sugestao de adequacao da
proposta para R$ 3,684 milhdes) que o utilizado no precedente indicado pelo CTC,

[10]

0 que inobservaria os principio da isonomia e da proporcionalidade ;

f) o Proponente apresentou planilha com os valores que tém sido aceitos pelo CTC
para as contrapartes das operacoes irregulares, bem como para a pessoa natural
emissora das ordens para as operacdes em casos similares, cujo valor nao
excedia o montante de R$ 250 mil; e

g) o art. 79-A, §§ 12 e 29, da Lei n2 11.598/2007, nao se presta a fundamentar a adocao
de qualquer critério para o balizamento para negociacao de valor proposto em
sede de termo de compromisso ou mesmo para transferir para o sdcio
administrador a obrigacao de responder pelas infracdes praticadas pela empresa
extinta, que, no caso, tinha outros sécios.

DA TERCEIRA DELIBERACAO DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

31. Em 20.02.2024, o Comité, apds apreciar a manifestacao da PFE/CVM, e tendo em
vista a verificacdo de que o valor de negociacao informado no comunicado referente a
deliberacao ocorrida em 14.11.2023 estava inadequado, pois, ao se precificar a
conduta do PROPONENTE, incorreu-se em lapso e nao se tomou por base os
parametros especificos fixados para casos envolvendo suposta transferéncia irregular

. [11] s
de recursos (money pass), deliberou por propor novo valor de negociacao.

32. Assim, considerando, em especial, (a) o disposto no art. 86, caput, da RCVM 45; (b)
o fato de a conduta ter sido praticada apds a entrada em vigor da Lei n? 13.506/2017,
e de existirem novos parametros balizadores para negociacdao de solucdo consensual
desse tipo de conduta; (c) que a irregularidade, em tese, que se enquadra no Grupo V
do Anexo A da RCVM 45; (d) a fase sancionadora em que se encontra o processo; (e) o
histérico do PROPONENTE, que nao consta como acusado em outros processos
sancionadores instaurados pela CVM; e (f) os precedentes balizadores, como por

exemplo o do PAS 19957.005918/2018-10[¥1 (vide decisao do Colegiado de
16.04.2019, disponivel em:

https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2019/20190416_R1/20190416 D1374.html), o

CTC deliberou por propor a adequacao da proposta apresentada, para assuncao de
obrigacao pecuniaria, em parcela Unica, no valor total de R$ 250.000,00 (duzentos e
cinquenta mil reais).


https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2019/20190416_R1/20190416_D1374.html

33. Apés comunicado da referida decisdao, o PROPONENTE manifestou concordancia
com 0s novos termos propostos pelo Comité.

DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

34. O art. 86 da RCVM 45 estabelece que, além da oportunidade e da conveniéncia, ha
outros critérios a serem considerados quando da apreciacao de propostas de TC, tais

, , . , [13]
como a natureza e a gravidade das infracdes objeto do processo, 0os antecedentes
dos acusados, a colaboracao de boa-fé e a efetiva possibilidade de punicao no caso
concreto.

35. Nesse tocante, ha que se esclarecer que a andlise do Comité é pautada pelas
grandes circunstancias que cercam o caso, nao lhe competindo apreciar o mérito e os
argumentos proéprios de defesa, sob pena de convolar-se o instituto de TC em
verdadeiro julgamento antecipado. Em linha com orientacao do Colegiado, as
propostas de Termo de Compromisso devem contemplar obrigacao que venha a surtir
importante e visivel efeito paradigmatico junto aos participantes do mercado de
valores mobilidrios, desestimulando praticas semelhantes.

36. Assim, e apds o éxito da negociacao empreendida, o Comité entendeLM, em
reuniao realizada em 27.02.2024, que o encerramento do presente caso por meio da
celebracao de termo de compromisso, com assuncao de obrigacdao pecuniaria, em
parcela Unica, junto a CVM, no valor total de R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta
mil reais), afigura-se conveniente e oportuno, e que a contrapartida em tela é
adequada e suficiente para desestimular praticas semelhantes, em atendimento a
finalidade preventiva do instituto de que se cuida, inclusive por ter a CVM, entre os
seus objetivos legais, a promocao da expansao e do funcionamento eficiente do
mercado de capitais (art. 42 da Lei n? 6.385/76), que esta entre os interesses difusos e
coletivos no ambito de tal mercado.

DA CONCLUSAO

37. Em razao do acima exposto, o Comité, por meio de deliberacao ocorrida em

27.02.2024@, decidiu opinar junto ao Colegiado da CVM pela ACEITACAO da

proposta de termo de compromisso apresentada por ARTHUR DE AZEVEDO
MARANHAO, sugerindo a designacédo da Superintendéncia Administrativo-Financeira
para o atesto do cumprimento da obrigacdo pecunidria assumida.

Parecer Técnico finalizado em 05.03.2024

e Ao todo, no Termo de Acusacao (“TA") referente ao PAS CVM 19957.003270/2023-04

responsabilizou-se duas pessoas, entre as quais uma pessoa juridica e uma pessoa natural, tendo em
vista que a eventual punibilidade de P.M.T. foi extinta em 10.11.2022, com seu falecimento.

As informacdes apresentadas neste parecer até o capitulo denominado “Da Manifestacdo da Area



Técnica” correspondem a relato resumido do que consta no Termo de Acusacdo elaborado pela SMI.
[31

Resultado da soma dos volumes de compra e de venda.

4
14 Deliberado pelos membros titulares de SGE, SEP, SPS, e SNC, e pelo substituto de SSR.

= Trata-se de proposta de TC apresentada, previamente a instauracao PAS, por instituicao
financeira, por investidor nao residente e por diretor da instituicao financeira, em razao da suposta
criacao de condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco, em infracao em tese ao inciso I, nas
condicdes do inciso Il, alinea “a”, da Instrucdo CVM n° 8/1979. O TC foi firmado no valor total de R$
7,480 milhdes.

-0 ARTHUR MARANHAO n&o consta como acusado em outros processos sancionadores instaurados
pela CVM (Fonte: Sistema de Inquérito - INQ e Sistema Sancionador Integrado - SSI da CVM. Ultimo
acesso em 05.03.2024).

7 n . . . . .

7 A reunidao foi realizada as 11h30 de forma virtual, por meio da plataforma Teams, com a
participacao de membros da Secretaria do CTC e do advogado Julio Dubeux, na qualidade de
representante do PROPONENTE.

81

A reuniao foi realizada as 11h30 de forma virtual, por meio da plataforma Teams, com a
participacao de membros da Secretaria do CTC e dos advogados Julio Dubeux e Bianca Napolios, na
qualidade de representantes do PROPONENTE.

= Deliberado pelo membro titular de SNC e pelos substitutos de SGE, SEP, SPS, SNC e SSR.

Conforme comentado no paragrafo 28 deste parecer técnico, ja havia sido verificado que o valor
de negociacao informado no comunicado referente a deliberacdao ocorrida em 14.11.2023 estava
inadequado.

[11
Deliberado pelos membros titulares de SGE, SMI, SPS, SNC e SSR.

[12]

Trata-se de proposta de TC apresentada por duas instituicées financeiras, ambas na qualidade de
investidores, e seus respectivos diretores, no ambito de PAS instaurado pela SMI envolvendo suposta
transferéncia irregular de recursos por meio de operacdes no mercado de valores mobilidrios. O TC foi
firmado mediante o pagamento de R$ 4 milhdes por cada uma das duas instituicdes financeiras e R$
250 mil por cada uma das duas pessoas naturais, resultando no valor total de R$ 8,5 milhdes.

131 Idem N.E. n2 6.

14] Deliberado pelos membros titulares de SGE, SEP, SPS, SNC e SSR.

51 Idem N.E. n2 16.

Q , Documento assinado eletronicamente por Carlos Guilherme de Paula
CVM @ Aguiar, Superintendente, em 05/03/2024, as 15:25, com fundamento no
art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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9 , Documento assinado eletronicamente por Fernando Soares Vieira,
mirg:'u‘";i @ Superintendente, em 05/03/2024, as 15:26, com fundamento no art. 62 do
eletronica Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Q Documento assinado eletronicamente por Vera Lucia Simoes Alves Pereira
assi,g:':ﬂ @ de Souza, Superintendente, em 05/03/2024, as 17:59, com fundamento no
art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Q Documento assinado eletronicamente por Paulo Roberto Goncalves
mg}ﬁ:g @ Ferreira, Superintendente, em 05/03/2024, as 21:22, com fundamento no
art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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9 Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos Santos,
mg}’j:g @ Superintendente Geral, em 05/03/2024, as 23:47, com fundamento no art.
62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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= A autenticidade do documento pode ser conferida no site

_‘ https://super.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo verificador
1: 1990815 e o cédigo CRC 48BAEE9C.

i ,_ This document's authenticity can be verified by accessing

-'.._'u" https://super.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cddigo Verificador"
1990815 and the "Cédigo CRC"48BAEE9C.
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