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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.011239/2025-09
Reg. Col. 3531/26

Acusado: Evandro Luiz de Sousa Jackson

Assunto: Apurar eventuais irregularidades relacionadas a pratica de operacao
fraudulenta e ao exercicio irregular da atividade de administragdao de

carteira de valores mobiliarios

Relatora: Diretora Marina Copola
Voro
I. INTRODUCAO
1. Como descrito no Relatério!, trata-se de PAS instaurado pela SMI para apurar a

responsabilidade de Evandro Jackson pela suposta pratica de operagdo fraudulenta no
mercado de valores mobilidrios, em infragdo ao art. 3° da Resolu¢ado CVM n° 62/2022, nos
termos de seu art. 2°, inciso III, e pelo exercicio irregular da atividade de administracao de
carteiras de valores mobilidrios, em infracao ao art. 2° da Resolugao CVM n° 21/2021 c/c art.

23 da Lei n° 6.385/1976.

2. A primeira imputagdo refere-se a operagdes com opgdes de baixa liquidez realizadas
entre 16/05/2024 e 11/04/2025, nas quais o acusado teria se valido do acesso as contas da
investidora B.E. para realizar neg6cios entre suas proprias contas ¢ a da investidora, em
condi¢des que lhe proporcionariam vantagens financeiras indevidas, em prejuizo da referida
investidora. Segundo a SMI, as negociagdes apresentavam indicios de coordenacdo entre as
ordens, caracterizados pela proximidade temporal de sua inser¢ao, pela coincidéncia de pregos
e quantidades em lados opostos do mercado e pela utilizagdo reiterada de enderecos IP

coincidentes.

! Os termos iniciados em letras maitsculas que ndo estiverem aqui definidos tém o significado que lhes é
atribuido no relatério deste PAS.
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3. A segunda imputacao, por sua vez, diz respeito a suposta administragdo irregular da
carteira de investimentos de B.E., realizada pelo acusado entre 09/09/2022 e 03/04/2025. De
acordo com a Acusacao, Evandro Jackson teria exercido essa atividade de forma profissional,
habitual e remunerada, sem a necessaria autorizacdo da CVM, mediante acesso direto as
contas da investidora e com autonomia para definir estratégias de investimento e executar

operagdes em seu nome, inclusive sem consulta ou autorizagdo prévia.

4. Antes de examinar o mérito das imputacdes, passo a analisar as questdes preliminares

suscitadas pela defesa.
II. PRELIMINARES

5. Em sede de preliminares, Evandro Jackson requereu, em esséncia, o reconhecimento
da nulidade parcial do Termo de Acusagdo, em razdo das alegadas deficiéncias na
classificagdo e individualizagdo das opgdes negociadas e da suposta inadequacdo da
metodologia utilizada pela SMI para calcular a vantagem indevida atribuida ao acusado, com
o afastamento das conclusdes da area técnica fundadas nesses elementos. O acusado sustentou,
ainda, a auséncia de justa causa para a imputacao do ilicito de operagao fraudulenta, por
entender ndo estarem demonstrados os elementos necessarios a sua caracterizagao, requerendo
a improcedéncia da acusa¢do ou, subsidiariamente, o trancamento parcial do processo quanto

a essa infracao especifica.

6. Quanto a alegada auséncia de justa causa para a imputacdo de operagdo fraudulenta,
observo que a controvérsia diz respeito a questdo diretamente relacionada a prépria
caracterizagdo do ilicito, cuja apreciacao depende do exame do conjunto probatorio e, dessa
forma, sera realizada na andlise do mérito. Por sua vez, quanto as duas alegagdes de nulidade
parcial do Termo de Acusacdo, entendo que nenhuma delas evidencia vicios capazes de

comprometer sua regularidade, pelas razdes que passo a expor.
Deficiéncia na classificacdo e individualizagdo das opgoes negociadas

7. Como visto, a primeira questdo suscitada pelo acusado para requerer a nulidade parcial
do Termo de Acusacdo diz respeito a classificagdo das op¢des negociadas como ativos de

baixa liquidez. Segundo a defesa, a SMI teria adotado essa classificacdo de maneira genérica,
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sem considerar a elevada liquidez das agdes que constituiam os ativos subjacentes de parte
das opg¢des investigadas, de modo que ndo foram apresentados critérios objetivos para aferir
a liquidez de cada série. Além disso, a defesa alegou também que a Acusagdo ndo teria
demonstrado de que maneira essa caracteristica teria contribuido para a pratica da infracdo de

operagao fraudulenta.

8. A meu ver, essas alegacdes ndo prosperam, pois nao identifico deficiéncia capaz de

comprometer a regularidade do Termo de Acusagao.

9. Em sintese, a peca acusatéria apresenta as séries de opgdes investigadas, as respectivas
datas de negociagdo e os percentuais de concentracdo de contraparte, enquanto a planilha
“Dados_relatorio.xlsx™?, que acompanha o Termo de Acusagdo, retine os registros utilizados
pela SMI para identificar as 139 combinacdes de data e série de opcao consideradas suspeitas.
Com efeito, ainda que a area técnica ndo tenha apresentado um indicador quantitativo
uniforme de liquidez para cada série, os elementos reunidos permitem identificar de maneira
clara quais seriam as operagdes questionadas e compreender as circunstancias que

fundamentaram sua classificacdo como atipicas.

10.  Ademais, sem exaurir as questoes que serdo aprofundadas no exame do mérito deste
PAS, considero importante destacar que a baixa liquidez das opg¢des negociadas ndo constitui
requisito necessario a caracterizacao da operagdo fraudulenta, nos termos do art. 2°, inciso I1I,
da Resolugao CVM n°® 62/2022. No presente caso, trata-se de uma das circunstancias utilizadas
pela SMI para explicar a dinamica das operagdes investigadas, mas ndao do unico fundamento

da imputagao.

11. Com efeito, a tese acusatoria sobre a caracterizacdo da operagdo fraudulenta também
se apoiou na concentragdo atipica de contraparte, na proximidade temporal e na coincidéncia
das condig¢Oes das ofertas, na utilizagao reiterada de enderegos IP coincidentes, no acesso de
Evandro Jackson as contas da investidora e nos resultados financeiros das negociacdes, entre
outros elementos. Assim, ainda que se questionasse a classificacdo de determinadas opgdes
como iliquidas, essa circunstancia nao seria suficiente para comprometer a imputacao de

operacao fraudulenta, que se fundamenta em um conjunto mais amplo de indicios.

2 Doc. n° 2429529.
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12. Dessa forma, nao identifico deficiéncia na descri¢cao dos fatos ou na individualizagao
das condutas que tenha impedido o acusado de compreender e contestar os fundamentos da

Acusacao, conforme exigido pelo art. 6° da Resolugdo CVM n° 45/2021.

13. Embora as consideragdes anteriores sejam suficientes para afastar a preliminar,
considero oportuno acrescentar que os elementos constantes dos autos também fornecem
indicios compativeis com a classificagdo das opgdes negociadas como ativos de baixa

liquidez, conforme passo a examinar.

14.  Inicialmente, cabe observar que a liquidez de uma opg¢do nao se confunde com a de
seu ativo subjacente. Uma mesma acdo pode servir de referéncia para diversas séries de
opgoes, diferenciadas, entre outros fatores, pelo preco de exercicio, pela data de vencimento
e pela natureza do direito conferido ao titular. Cada uma dessas séries apresenta condi¢des
proprias de negociagdo e pode atrair diferentes niveis de interesse dos investidores, de modo
que a elevada liquidez de determinada acdo nao permite presumir que as opgdes a ela

referenciadas apresentem liquidez equivalente.

15.  No caso concreto, a dindmica das operacdes examinadas pela SMI também fornece
elementos relevantes para essa avaliagdo. Em mercados organizados de bolsa, o encontro entre
ofertas de compra e de venda ocorre de forma impessoal, por meio de mecanismos
automaticos de negociagdo, observadas as regras de prioridade de prego e tempo. Nesse
contexto, a execucao reiterada de negdcios entre as mesmas contrapartes, mediante ofertas
opostas com precos e quantidades coincidentes, inseridas em intervalos de poucos segundos,
constitui um padrao atipico. Embora ndo comprove, por si so, a baixa liquidez das opgdes,
esse comportamento ¢ compativel com um ambiente de reduzida participacdo de outros
investidores, circunstancia que pode facilitar o encontro entre ofertas previamente

coordenadas.

16.  As operacdes descritas pela SMI no Termo de Acusacdo ilustram esse padrdo. Em
10/04/2025, por exemplo, Evandro Jackson inseriu, em sua conta propria, uma oferta de venda
de 103.000 opgdes da série KLBNR180, ao prego de R$0,09, executada poucos segundos
depois contra uma oferta de compra de mesma quantidade e preco inserida em nome de B.E.
Posteriormente, o acusado realizou operacdo em sentido inverso, envolvendo a mesma

quantidade de opgdes, ao preco de R$0,01. Segundo a SMI, esses negdcios corresponderam a
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totalidade das negociagdes daquela série durante o pregdo, sem a participagdo de outras

contrapartes.

17.  Ainda que essas circunstancias ndo sejam suficientes para demonstrar a baixa liquidez
de todas as séries investigadas, elas conferem respaldo a avaliacdo da SMI, ao evidenciar que,
ao menos em parte das operacdes examinadas, a negociacdo das opg¢des ocorreu em um

ambiente de participagdo restrita de outros investidores.

18.  Diante do exposto, voto pela rejei¢ao da preliminar suscitada por Evandro Jackson.
Inadequacgado da metodologia de calculo da suposta vantagem indevida

19. A segunda alegacdo de nulidade parcial do Termo de Acusagdo refere-se a
metodologia utilizada pela SMI para calcular a vantagem indevida atribuida a Evandro
Jackson. Segundo a defesa, a utilizacdo do pre¢o do ultimo negdcio regularmente realizado
com a mesma op¢ao como parametro de referéncia apenas seria adequada a apuragao de casos
de manipulacao de pregos, mas nao de operacdes fraudulentas. No entendimento do acusado,
esse critério desconsideraria as particularidades do mercado de opgdes e ndo seria suficiente

para demonstrar a efetiva obten¢do de vantagem patrimonial ilicita.

20. A meu ver, essas alegacdes também nao evidenciam vicio capaz de comprometer a

regularidade do Termo de Acusacao.

21.  De inicio, observo que a utilizagdo de determinada metodologia de célculo em casos
de manipulagdo de pregos nao impede, por si s6, sua aplicagdo a apuragdo de outras infragoes.
A adequacao do critério adotado deve ser examinada a luz das circunstancias concretas das
operagdes investigadas e da finalidade para a qual ¢ empregado, ndo estando necessariamente

condicionada a natureza da infragdo imputada.

22.  No presente caso, a metodologia adotada pela SMI encontra fundamento na prépria
dindmica das operagdes investigadas. Como visto, a imputagdo envolve negdcios realizados
entre as contas de Evandro Jackson e de B.E., em condi¢des que, segundo a Acusacgdo, teriam
permitido ao acusado obter vantagem econdmica indevida em prejuizo da investidora. Para
estimar essa vantagem, a area técnica calculou a diferenca entre os precos praticados nessas

operagoes e aqueles registrados nos ultimos negdcios com as mesmas opgoes executados sem
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a participagdo dessas contrapartes, multiplicando-a pelas quantidades negociadas. O critério
adotado buscou, assim, utilizar os precos de negdcios independentes como parametro de
comparagdo para mensurar a vantagem decorrente das condi¢des praticadas nas operagdes

investigadas.

23. A utilizagdo desse parametro, ademais, encontra respaldo em precedente deste
Colegiado relativo a apuragao de operacao fraudulenta. Nesse sentido, destaco o entendimento
manifestado pelo entdo Diretor Daniel Maeda no julgamento do PAS CVM n°
19957.008119/2023-54°. Naquele caso, que também envolvia negdcios com opgdes
realizados contra contas de terceiros sob o controle do acusado, a area técnica utilizou, entre
os critérios de quantificagdo da vantagem indevida, a diferenga entre os precos das operacdes
consideradas artificialmente inflacionadas e aqueles registrados nos ultimos negocios
realizados regularmente. Ao examinar a metodologia, o Relator reconheceu sua adequagdo as
circunstancias do caso concreto, destacando a individualizacdo das operagdes investigadas e

a apresentacdo dos respectivos registros e memorias de céalculo.

24.  Além disso, importa registrar que a aplicagdo da metodologia questionada pela defesa
foi, ainda, documentada pela 4rea técnica na planilha que acompanha o Termo de Acusagio®,
na qual estdo identificadas as operacdes consideradas suspeitas, os precos de referéncia
adotados e a respectiva memoria de calculo. Em razdo disso, entendo que a Acusagdo
apresentou os critérios utilizados para apurar a vantagem indevida e individualizou as
operagdes as quais foram aplicados, fornecendo elementos suficientes para que o acusado

compreendesse a metodologia empregada e questionasse sua adequacao.

25. Tanto ¢ assim que a propria defesa apresentou argumentos especificos sobre a
utilizacdo do prego do ultimo negdcio independente como parametro de referéncia e sua

representatividade no mercado de opgdes.

26.  Nao identifico, portanto, deficiéncia na formulacdo da Acusacdo capaz de
comprometer o exercicio do contraditorio e da ampla defesa, a luz das exigéncias previstas no

art. 6° da Resolugao CVM n° 45/2021.

3PAS CVM n° 19957.008119/2023-54, Dir. Rel. Daniel Maeda, j. em 22/10/2024.
4 Doc. n° 2429529.
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27.  Issonao significa, contudo, que o valor apurado pela SMI corresponda, com seguranca,
a vantagem indevida efetivamente auferida pelo acusado, o que exploro mais detidamente na

conclusdo deste voto.

28.  Ante o exposto, voto pela rejeiciao da preliminar suscitada por Evandro Jackson.
A alegada impropriedade do encaminhamento de informagoes ao Ministério Publico Federal

29. Por fim, antes de analisar o mérito do presente PAS, convém também enfrentar a
alegagdo de Evandro Jackson de que o encaminhamento de informagdes ao Ministério Publico

Federal antes da conclusdo deste processo foi indevido.

30. Como visto, o acusado sustentou que tal providéncia seria prematura e poderia
comprometer o exercicio do contraditério, da ampla defesa e da presuncao de inocéncia. Nesse
sentido, alegou que ndo estariam presentes os requisitos necessarios a sua equiparaciao a
instituicdo financeira, nos termos do art. 1°, paradgrafo unico, inciso II, da Lei n® 7.492/1986,
tampouco a caracterizacdo do crime de exercicio irregular de administracdo de carteiras

previsto no art. 27-E da Lei n° 6.385/1976.
31. A meu ver, tais alegagdes nao procedem.

32. O art. 9° da Lei Complementar n° 105/2001 estabelece, de maneira clara, que a CVM
deverd comunicar ao Ministério Plblico a ocorréncia de crimes de acdo penal publica ou a
existéncia de indicios de sua pratica, identificados no exercicio de suas atribui¢cdes. No mesmo
sentido, o art. 13, inciso I, da Resolugdo CVM n° 45/2021 atribui a SGE a competéncia para
realizar essas comunicagdes. Trata-se, portanto, de dever legal cujo cumprimento nao esta
condicionado ao encerramento do processo administrativo sancionador, bastando, para

tanto, a identificagao de indicios da pratica de ilicitos penais.

33.  Essa conclusao ¢ reforcada pelo proprio art. 13, §2°, da Resolugdo CVM n° 45/2021,
que determina & SGE comunicar aos 6rgaos destinatarios das informagdes o encerramento do
processo e as conclusdes posteriormente alcancadas pela CVM. A regulamentagdo contempla,
assim, a possibilidade de uma comunicagao inicial, fundada nos indicios identificados durante
as apuragoes, seguida de outra comunicagdo destinada a informar o resultado definitivo do

processo administrativo.
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34. Diante disso, o encaminhamento de informagdes ao Ministério Publico nao se
confunde com o reconhecimento da responsabilidade administrativa ou penal do investigado.
A comunicagdo tem por finalidade apenas dar conhecimento aos 6rgaos competentes de fatos
que possam configurar ilicitos, para que sejam avaliados no ambito de suas respectivas esferas
de competéncia. A adocao dessa medida ndo representa, portanto, pronunciamento definitivo
da CVM acerca da ocorréncia de crimes, tampouco antecipa as conclusdes a serem alcancadas

no julgamento do processo administrativo sancionador.

35. Pela mesma razdo, as alegacdes relativas a auséncia dos requisitos necessarios a
equipara¢do do acusado a institui¢do financeira, nos termos do art. 1°, paragrafo Gnico, inciso
I, da Lei n® 7.492/1986, ou a caracterizagdo do crime previsto no art. 27-E da Lei n°
6.385/1976 nao afastam a regularidade da comunicacao realizada. Nao cabe a este Colegiado,
no julgamento do presente PAS, pronunciar-se sobre a configuracdo desses ilicitos penais,

cabendo aos Orgdos responsaveis pela persecu¢do penal avaliar os fatos e sua eventual

subsungao aos tipos penais aplicaveis.

36.  Além disso, ao contrario do que suscita a defesa, nao identifico violacdo as garantias
do contraditorio, da ampla defesa ou da presuncao de inocéncia. O encaminhamento das
informagdes nao restringe o direito do acusado de contestar os fatos e as imputagdes
formuladas no ambito deste PAS, muito menos implica qualquer presun¢do de sua
responsabilidade. Da mesma forma, eventual apuracdo na esfera criminal devera observar as
garantias processuais proprias, de modo que a comunicagdo realizada pela CVM,

naturalmente, ndo vincula as conclusdes dos 6rgdos competentes para realizar essa andlise.

37.  Diante do exposto, entendo que o encaminhamento de informac¢des ao Ministério
Publico Federal antes da conclusdo deste PAS encontra amparo na legislagdo e na
regulamentagdo aplicaveis, nao configurando, pelas razdes apresentadas pela defesa,
irregularidade capaz de comprometer o presente processo. Rejeito, portanto, a alegacdo

suscitada pelo acusado.
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III. MERITO

38.  Examinadas as preliminares suscitadas pelo acusado, passo a tratar do mérito deste

PAS.
III.A. Administracio irregular de carteira de valores mobiliarios

39.  Em linhas gerais, a administragdo de carteira de valores mobilidrios consiste no
“exercicio profissional de atividades relacionadas, direta ou indiretamente, ao funcionamento,
4 manutencdo e a gestdo de uma carteira de valores mobilidrios por conta do investidor. Na
pratica, essa atividade se caracteriza pela tomada de decisdes de investimento em nome do
investidor titular da carteira. Com efeito, ¢ o gestor de recursos (espécie do género
e - . . )
administrador de carteiras”) quem, entre outras fungdes, seleciona e se relaciona com os
intermediarios contratados para realizar as operacdes, emite as ordens de compra e venda em

nome do cliente.

40.  Arelevancia desse servigo para o mercado de capitais ¢ evidente. A gestdo profissional
de recursos permite que investidores confiem a conducdo de seus investimentos a agentes
dotados da qualificagdo necessaria ao exercicio dessa atividade, contribuindo tanto para a
eficiente alocagdo de recursos quanto para a protecdo dos interesses dos titulares das carteiras
administradas. Justamente em razao da importancia e natureza das atribui¢cdes desempenhadas
e da confianga depositada nesses profissionais, o art. 23 da Lei n° 6.385/1976, juntamente com
o art. 2° da Resolucdo CVM n° 21/2021, sujeita o exercicio dessa atividade apenas a quem for

autorizado pela CVM.

41.  Conforme entendimento consolidado do Colegiado da CVM®, a caracterizagdo da
atividade de administrag¢do de carteira de valores mobilidrios exige a verificagdo cumulativa

dos seguintes elementos: (i) gestdo discricionaria dos recursos; (ii) realizada de modo

> Art. 1° da Resolugdo CVM n°® 21/2021.

¢ Nesse sentido: (i) PAS CVM n°19957.005514/2025-47, de minha relatoria, j. em 02/06/2026; (ii) PAS CVM
n°® 19957.007774/2025-57, de minha relatoria, j. em 26/05/2026; (iii) PAS CVM n° 19957.001450/2022-62, de
minha relatoria, j. em 14/10/2025; (iv) PAS CVM n° 19957.000198/2020-11, Pres. Rel. Marcelo Barbosa, j. em
29/03/2022; (v) PAS CVM n° RJ2014/11558, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em 11/08/2015; (vi) PAS CVM n°
RJ2011/940, Dir. Rel. Luciana Dias, j. em 10/07/2012; (vii) PAS CVM n° RJ2009/10246, Dir. Rel. Alexsandro
Broedel Lopes, j. em 09/11/2010; (viii) PAS CVM n° RJ2006/4778, Dir. Rel. Pedro Oliva Marcilio de Sousa, j.
em 17/10/2006.
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profissional, tendo carater contratual, remuneratério e continuado; (iii) a entrega de recursos
ao administrador; e (iv) a autorizacdo, expressa ou tacita, para a compra ou venda de valores
mobilidrios por conta do investidor. O preenchimento desses requisitos, somados a auséncia
de autorizacdo da CVM para a pratica da administra¢do de carteiras de valores mobiliarios,

configura a prestacdo irregular desse servico.

42.  No presente caso, ¢ incontroverso que Evandro Jackson ndo possuia autorizacao da
CVM para exercer essa atividade, circunstancia constatada pela SMI no Termo de Acusagio’
e que ndo foi contestada pela defesa. Resta verificar, portanto, se a sua atua¢ao reunia os quatro

elementos acima indicados.

43.  No que se refere ao primeiro elemento do tipo, entendo que a SMI reuniu evidéncias

suficientes de que Evandro Jackson exercia a gestao discricionaria dos recursos de B.E.

44. A discricionariedade, nesse contexto, caracteriza-se pela possibilidade do gestor da
carteira efetivamente definir estratégias de investimento e executar as operagdes necessarias
a sua implementacao, sem depender de autorizagao especifica do proprio investidor para cada
decisdo tomada. Nao se exige, portanto, que o administrador detenha poderes irrestritos sobre
a carteira, mas que disponha de autonomia efetiva para tomar decisoes de investimento em

nome de seu titular®.

45.  Com efeito, em depoimento prestado a SMI em 28/07/2025°, B.E. afirmou ter
fornecido a Evandro Jackson suas credenciais de acesso (incluindo /ogin, senha e token) as
contas mantidas em trés corretoras distintas, para que ele pudesse realizar operagdes
diretamente em seu nome. Na oportunidade, a investidora esclareceu, ainda, que o acusado

efetivamente executava negdcios em suas contas € que, embora fosse consultada previamente

"Doc. n° 2429531, §§60, 61 € 79.

8 Nesse sentido, vale citar o entendimento adotado no PAS CVM n° 19957.003473/2021-21 (Dir. Rel. Flavia
Perlingeiro, j. em 07/11/2023). Naquele caso, o Colegiado reconheceu a existéncia de gestdo discricionaria por
parte de agente autbnomo de investimento que, mediante acesso as contas de dois investidores, realizava
operacdes em seus nomes. Embora um dos investidores acompanhasse diariamente as negociacdes, o acusado
reconheceu que era responsavel por decidir quais ativos comprar. A Diretora Relatora considerou, assim,
demonstrada a autonomia do acusado para escolher os ativos, definir as quantidades negociadas e determinar o
momento das operagdes, concluindo que o acompanhamento dos investimentos pelos respectivos titulares ndo
afastava a caracterizagdo da atividade de administragdo de carteiras.

° Doc. n° 2429467 e 2429468.
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sobre determinadas operagdes, identificou outras realizadas sem sua ciéncia ou autorizagao

especifica.

46.  Essas circunstancias foram, em parte, reconhecidas pelo proprio Evandro Jackson em
depoimento prestado na mesma data'®. Em particular, o acusado confirmou ter recebido as
credenciais de acesso as contas da investidora, afirmando que ela lhe havia conferido uma
espécie de “procuragdo tacita” e alguma autonomia para realizarem operagdes em conjunto.
Embora tenha sustentado que as decisdes eram discutidas entre ambos, suas declaracdes
confirmam que sua atuagdo ndo se limitava a apresentagdo de sugestdes ou ao
compartilhamento de informagdes sobre investimentos, abrangendo também a possibilidade

de executar diretamente operagdes em nome de B.E.

47.  Os registros de mensagens e audios de WhatsApp apresentados pela investidora
corroboram essa conclusdo. Em sintese, as comunica¢des indicam que Evandro Jackson
dispunha das credenciais de acesso e dos fokens necessarios para movimentar as contas da

investidora e realizar operagdes em seu nome''.

48. A extensao dessa autonomia ¢ reforcada, ainda, pelas circunstancias que levaram ao
encerramento da relagdo entre as partes. Em seu depoimento, B.E. afirmou ter interrompido
os servicos prestados por Evandro Jackson apds identificar operagdes realizadas em desacordo
com suas orientagdes. A investidora mencionou, em particular, que o acusado teria solicitado,
contra sua vontade, o resgate antecipado de uma aplicagdo de longo prazo, sujeito a cobranga
de penalidade. Os registros de mensagens encaminhados por B.E. também revelam que, apos

esse episodio, a investidora solicitou auxilio para recuperar o acesso as suas contas'?.

49.  Em conjunto com os demais elementos dos autos, essas circunstancias refor¢am a
conclusao de que Evandro Jackson dispunha de autonomia para realizar operacdes sem a
aprovacao prévia de B.E., ainda que determinadas decisdes de investimento fossem discutidas

com a investidora.

10 Doc. n° 2429470 e 2429471.
1 Doc. n° 2429515.
12 Doc. n° 2429515, pp. 3, 5 ¢ 6.
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50.  Quanto ao segundo elemento do tipo, considero igualmente demonstrado o carater

profissional da atividade exercida por Evandro Jackson.

51.  Como ja consolidado pelos precedentes desta autarquia, a “gestdo profissional” ¢
aquela que se faz essencialmente como prestagdo de servigo, € ndo por lago de amizade ou
parentesco, tendo cardter contratual, remuneratdrio e continuado'’. No presente caso, as
planilhas encaminhadas mensalmente por Evandro Jackson a investidora demonstram a
existéncia de remuneragao recorrente ¢ padronizada, inclusive com o acusado se referindo aos

valores recebidos como “comissdo’4.

52. A continuidade e o carater remuneratorio dessa atuagdo também encontram respaldo
nos comprovantes de pagamento apresentados pela investidora!®>. Conforme se extrai desses
documentos, entre 09/09/2022 e 03/04/2025, Evandro Jackson recebeu de B.E. valores que
totalizaram R$95.200,00. Em linha com o que foi apurado pela area técnica, o primeiro
pagamento foi de R$2.200,00'6, enquanto os pagamentos subsequentes foram realizados em

valores mensais de R$3.000,00'7.

53. A recorréncia das cobrangas e dos pagamentos, ao longo de periodo superior a dois
anos, associada ao encaminhamento periddico de informacdes sobre os investimentos,
evidencia que a atuagdo do acusado possuia natureza continuada e remunerada, ndo se

restringindo a mera colaboragao eventual entre conhecidos.

54. Ademais, a auséncia, nos autos, de instrumento formalizando a prestacao dos servigos
de administra¢do de carteira ndo € suficiente para afastar a natureza contratual da relacdo. A
existéncia de um ajuste para a prestacdo dos servicos pode ser identificada a partir da conduta
das partes, especialmente do fornecimento das credenciais de acesso as contas da investidora,
da execucdao de operagcdes em seu nome, do encaminhamento periddico de relatorios e

planilhas e dos pagamentos realizados em favor do acusado. Esses elementos revelam que

13 Nesse sentido: (i) PAS CVM n° 19957.005627/2021-19, de minha relatoria, j. em 17/12/2024; ¢ (ii) PAS CVM
n°® SP2014/0465, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 06/11/2018.

14 Conforme ¢ possivel extrair de inimeros documentos em que constam tais planilhas. Nesse sentido, cf. os
docs. n° 2429477, 2429480, 2429482, 2429484, 2429486, 2429488, 2429490, 2429492, 2429494, 2429496,
2429498, 2429500, 2429502, 2429504, 2429506, 2429508 ¢ 2429510.

15 Doc. n°2429512.
16 Doc. n° 2429513.
7 Doc. n® 2429512, p. 1.
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B.E. confiou a Evandro Jackson atribui¢des relacionadas a condug¢do de seus investimentos,
em contrapartida ao pagamento de remuneracao previamente ajustada, ainda que os termos

dessa relagdo nao tenham sido formalizados por escrito.

55.  Por fim, também ndo prospera a alegacdo defensiva de que a atuacdo de Evandro
Jackson decorreria exclusivamente do vinculo de amizade mantido com B.E. e do auxilio
prestado na apuracdo de possivel pratica de churning por sua antiga assessoria de
investimentos. Ainda que o relacionamento entre ambos possa ter se iniciado nesse contexto,
de modo que o acusado possa efetivamente ter auxiliado a investidora nessa demanda, isso
ndo afasta a possibilidade de que, paralelamente, Evandro Jackson tenha assumido a condugao

profissional de seus investimentos.

56.  Quanto ao terceiro elemento do tipo, referente a entrega de recursos ao administrador,

entendo que ele também se encontra demonstrado no presente caso.

57.  Com efeito, embora os recursos investidos por Evandro Jackson em nome de B.E.
permanecessem em contas de titularidade da propria investidora, essa circunstancia nao
impede o reconhecimento de que os respectivos recursos foram colocados a disposicao de
Evandro Jackson para fins de gestdo. Conforme ja tive oportunidade de me manifestar, a
jurisprudéncia da CVM reconhece que a entrega de recursos ndo exige necessariamente a
transferéncia de valores para uma conta de titularidade do administrador'®. No caso, esse
requisito também pode ser satisfeito quando o investidor confere ao prestador de servigos a
possibilidade de movimentar diretamente seus recursos, mediante o fornecimento de

credenciais de acesso ou de outros meios que lhe permitam realizar operacdes em seu nome.

58. O fornecimento de login, senha e foken das contas mantidas por B.E. em trés corretoras

distintas, associado a efetiva realizagao de negdcios pelo acusado, demonstra que Evandro

18 Nesse sentido, cf. PAS CVM n° 19957.007774/2025-57, de minha relatoria, j. em 26/05/2026. No mesmo
sentido: (i) PAS CVM n° 19957.001292/2022-41, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 12/12/2023; (ii) PAS CVM
n°®19957.003473/2021-21, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 07/11/2023; (iii) PAS CVM n° 19957.007344/2019-
97, Dir. Rel. Jodo Accioly, j. em 28/02/2023; (iv) PAS CVM n° SP2014/014, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em
12/09/2017; (v) PAS CVM n° RJ2008/10874, Dir. Rel. Otavio Yazbek, j. em 28/04/2009; (vi) PAS CVM n°
RJ2008/10181, Dir. Rel. Eli Loria, j. em 31/03/2009; e (vii) PAS CVM n° RJ2008/12088, Dir. Rel. Marcos Pinto,
j- em 09/02/2009.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.011239/2025-09 — Voto — Pagina 13 de 23


about:blank

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° ¢ 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
WWW.CVim.gov.br

Jackson tinha a sua disposi¢do os recursos e valores mobiliarios necessarios ao exercicio da

atividade de gestao.

59.  No que se refere ao quarto elemento do tipo, relativo a autorizagdo para a compra e
venda de valores mobilidrios por conta do investidor, considero que sua presenca também esta

suficientemente demonstrada no presente caso.

60.  Conforme ja reconhecido pela jurisprudéncia deste Colegiado, a autorizacdo, nesse
contexto, ndo precisa decorrer de procura¢do formal ou de instrumento contratual escrito,
podendo ser identificada a partir das circunstancias concretas da relagdo mantida entre as

parteslg.

61. Na situacdo ora analisada, B.E. reconheceu expressamente ter fornecido suas
credenciais de acesso para que Evandro Jackson realizasse operagdes em seu nome. Por outro
lado, o proprio acusado, por sua vez, confirmou ter recebido esses dados e, como visto,
afirmou que a investidora lhe havia concedido uma espécie de “procuragdo tacita”. Essas
declaragdes, corroboradas pelos registros de mensagens e 4udios mencionados acima,
demonstram a existéncia de autorizagdo para que Evandro Jackson transmitisse ordens e
realizasse negociagdes por conta de B.E., ainda que nao houvesse mandato formalmente

constituido.

62.  Por fim, também nio merece acolhimento o argumento defensivo de que a experiéncia
prévia de B.E. no mercado de valores mobilidrios, sua capacidade econdmica ou sua
participagdo em determinadas decisdes de investimento afastariam a caracterizacdo da
infragdo. Isso porque a caracterizacdo do ilicito de administra¢do de carteiras ndo pressupde
que o investidor seja inexperiente ou incapaz de compreender os riscos das operacdes

realizadas?’.

19 Nesse sentido: (i) PAS CVM n° 19957.005514/2025-47, de minha relatoria, j. em 02/06/2026; € (ii) PAS CVM
n°® 19957.007774/2025-57, de minha relatoria, j. em 26/05/2026.

20 A esse respeito, vale mencionar o entendimento adotado pelo Colegiado no dmbito do PAS CVM n°
19957.005514/2025-47 (de minha relatoria, j. em 02/06/2026), no qual se reconheceu que a qualificacio
profissional e os conhecimentos financeiros da investidora ndo afastavam a caracterizagdo da administragao
irregular de carteiras, uma vez demonstrados os elementos da atividade e a auséncia de autorizacdo da CVM.
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63.  Ante o exposto, voto pela condenag¢ao de Evandro Jackson pelo exercicio irregular de
administracao de carteira de valores mobiliarios, em infracao ao art. 2° da Resolugao CVM n°

21/2021 c/c art. 23 da Lei n® 6.385/1976.
ITII.B. Operacao fraudulenta

64. Conforme entendimento consolidado do Colegiado?!, a caracterizagdo do ilicito
administrativo de operacdo fraudulenta exige a comprovacdo cumulativa dos seguintes
elementos: (i) a utilizacdo de ardil ou artificio; (ii) com o objetivo de induzir ou manter
terceiros em erro; e (iii) com a intengdo de obter vantagem econdmica ilicita para si ou para

outrem.

65. Para a verificacao de tais elementos, ¢ essencial analisar os indicios e contraindicios
que constam dos autos, uma vez que nem sempre € possivel reunir provas diretas da pratica
de operacao fraudulenta, tendo em vista a natureza deste ilicito e os meios empregados para a
sua concregdo. Por essa razdo, o emprego de provas indiretas se faz necessario, observado que
a condenacdo de acusados em sede administrativa exige a reunido de indicios sérios,
consistentes e convergentes aptos a permitir uma conclusdo robusta acerca dos fatos

analisados, em linha com o entendimento pacifico da CVM?,

66.  No caso concreto, entendo que os elementos probatorios reunidos pela SMI, quando
examinados em conjunto, sdo suficientes para demonstrar a presenca dos trés elementos

necessarios a caracterizagao da operacao fraudulenta.

67. O primeiro elemento do tipo, relativo a utilizagdo de ardil ou artificio, pode se
manifestar de diferentes formas, conforme o expediente empregado para induzir ou manter

terceiros em erro. A jurisprudéncia da CVM ja reconheceu sua ocorréncia, por exemplo, em

21 Nesse sentido: (i) PAS CVM n° 19957.001450/2022-62, de minha relatoria, j. em 14/10/2025; (ii) PAS CVM
n°® 19957.004791/2020-28, de minha relatoria, j. em 18/06/2024; (iii) PAS CVM n° 19957.002026/2019-30, Dir.
Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 26/09/2023; (iv) PAS CVM n° 19957.007133/2017-92, Pres. Rel. Marcelo Barbosa,
j- em 13/08/2019; e (v) PAS CVM n° 10/2014, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 18/06/2019.

22 Nesse sentido: PAS CVM n° 19957.003549/2018-12, Dir. Rel. Otto Lobo, j. em 31/10/2023; PAS CVM n°
19957.011140/2018-70, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 9/2/2021; PAS CVM n° RJ2014/7352, Dir. Rel. Pablo
Renteria, j. em 16/01/2018; PAS CVM n° 11/2008, Dir. Rel. Luciana Dias, j. em 21/08/2012; o voto do Dir.
Otavio Yazbek no d&mbito do julgamento PAS CVM n° 13/2009, Dir. Rel. Eli Loria, j. em 13/12/2011; PAS CVM
n°® 15/2004, Dir. Rel. Marcos Pinto, j. em 04/08/2009; PAS CVM n° 24/2000, Dir. Rel. Norma Parente, j. em
18/08/2005.
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casos de aquisicdo de ativos por valores superfaturados®®, falsificacio de documentos®*,
utilizacdo de laudos de avaliacdo sem substrato econdmico®’ e desvio de recursos em relacio
a utilizagdo ou destinacdo informada?®. Em todos esses casos, a caracteristica comum consiste
na utilizagdo de determinado expediente destinado a conferir aparéncia de legitimidade a uma

atuacao que, em realidade, se orienta a obtencao de vantagem patrimonial indevida.

68.  Nasituagdo em tela, o ardil empregado pelo acusado consistiu na utilizacao do acesso
concedido por B.E. as contas da investidora para realizar operagdes que, embora executadas
em ambiente regular de negociagdo, extrapolavam a autorizacao a ele conferida, além de terem
sido estruturadas para favorecer as posi¢des proprias do acusado em prejuizo da investidora?’.
Nesse sentido, entre 16/05/2024 e 11/04/2025, Evandro Jackson realizou reiteradamente
negocios com opgoes de baixa liquidez mediante a inser¢ao de ofertas em sua conta propria e
na de B.E., em lados opostos do mercado, com pregos ¢ quantidades coincidentes e intervalos
reduzidos entre sua inser¢do, obtendo resultados predominantemente favoraveis para si e

desfavoraveis a investidora.

69. A titulo exemplificativo, nas operagdes realizadas em 10/04/2025 com a opgao
KLBNR180, o acusado vendeu 103.000 opgdes a investidora a R$0,09 e, poucos minutos
depois, recomprou a mesma quantidade a R$0,01, obtendo resultado bruto positivo de
R$8.240,00. Em 07/04/2025, por sua vez, adquiriu 100.000 opgdes ITUBES10 de outro
participante do mercado a R$0,01 e, aproximadamente um minuto depois, alienou-as a B.E.

por R$0,09, obtendo ganho de R$8.000,00.

70. O carater ardiloso dessa atuacao € reforcado, ainda, pela forma como Evandro Jackson

prestava informacdes a B.E. Nos relatorios e planilhas que encaminhava periodicamente a

2 Nesse sentido: (i) PAS CVM n° 02/2013, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 22/01/2019; (ii) PAS CVM n°
RJ2015/2017, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 02/04/2019; e (iii) PAS CVM n° 06/07. Dir. Rel. Marcos Pinto,
j- em 28/09/2010.

24 Nesse sentido: (i) PAS CVM n° 19957.003680/2021-85, Dir. Rel. Otto Lobo, j. em 30/11/2023; (ii) PAS CVM
n°® RJ2017/02029, Pres. Rel. Marcelo Barbosa, j. em 17/05/2022; e (iii) PAS CVM n° 16/02, Pres. Rel. Marcelo
Trindade, j. em 10/10/2006.

25 Nesse sentido: (i) PAS CVM n° 19957.004791/2020-28, de minha relatoria, j. em 18/06/2024; (ii) PAS CVM
n°19957.001921/2020-71, Pres. Rel. Marcelo Barbosa, j. em 12/07/2022; e (iii) PAS CVM n° RJ2015/2127, Dir.
Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 02/04/2019.

26 PAS CVM n° RJ2014/12081, Dir. Rel. Henrique Machado, j. em 18/06/2019.

27 Nesse sentido: (i) PAS CVM n° 19957.008119/2023-54, Dir. Rel. Daniel Maeda, j. em 22/10/2024; e (ii) PAS
CVM n° 19957.004852/2019-13, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 30/08/2022.
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investidora, o acusado deixava de discriminar justamente as operagoes em que figurava como

sua contraparte e das quais teriam resultado vantagens financeiras em beneficio proprio.

71.  Nesse sentido, ¢ possivel mencionar as operagdes realizadas em 16/05/2024, com
op¢des PETRH710, em 28/06/2024, com opgdes PETRI710, e em 19/08/2024, com opg¢des
PETRK606. Nessas ocasides, Evandro Jackson teria obtido vantagens indevidas de
R$1.100,00, R$1.200,00 e R$2.000,00%%, respectivamente, em negocios realizados contra

B.E., os quais ndo constavam dos relatérios encaminhados a investidora®.

72.  Considerada em conjunto com a dindmica dessas negociagdes, essa omissao constitui
um forte indicio de que os relatérios eram utilizados, por Evandro Jackson, para transmitir a
investidora uma percepcao incompleta de sua atuacdo, dificultando a identificagdo das

operagdes que lhe eram prejudiciais.

73.  Por sua vez, o segundo elemento do tipo refere-se a finalidade do ardil ou artificio
empregado pelo agente. Isto ¢, o expediente deve ser destinado a induzir ou manter terceiros
em erro e, nessa medida, deve ser apto a produzir, direta ou indiretamente, essa falsa

percep¢io’’.

74.  Ha, portanto, uma relacdo funcional entre os dois primeiros elementos da operagao
fraudulenta, de modo que, para a caracterizacdo do ilicito, ndo basta a existéncia de um
expediente ardiloso em abstrato, sendo necessario que ele seja efetivamente empregado de
modo a criar, reforgar ou preservar uma percep¢ao equivocada de terceiros sobre circunstancia
relevante para a fraude. Essa distingdo assume particular importidncia quando a fraude ¢
praticada em situagdes como a ora analisada, a partir do uso de instrumentos ou estruturas
que, em condigdes ordindrias, constituem mecanismos legitimos de atuagdo no mercado de

valores mobiliarios.

28 Conforme dados constantes da planilha “Dados_relatorio.xIsx” (doc. n® 2429529).
2 Docs. n° 2429475 a 2429511.

30 Conforme ja tive oportunidade de me manifestar, “[o] segundo dos elementos caracterizadores do tipo
operacdo fraudulenta se verifica diante da existéncia de um agente levado ou mantido em erro — ou a quem se
pretenda manter em erro — como consequéncia, direta ou indireta, do emprego do ardil ou artificio” (PAS CVM
n°® 19957.000824/2022-22, de minha relatoria, j. em 10/12/2024). No mesmo sentido: PAS CVM n°
19957.009486/2023-75, de minha relatoria, j. em 26/08/2025.
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75.  No caso concreto, considero demonstrado que B.E. foi mantida em erro em razao dos
expedientes empregados pelo acusado. Isso porque, embora tivesse confiado a Evandro
Jackson a condugdo de seus investimentos, a investidora ndo havia autorizado a utiliza¢ao de
seus recursos em negocios estruturados para favorecer as posi¢des proprias do acusado, em

detrimento de seu patrimonio.

76.  Nao ignoro, a esse respeito, a alegagdo do acusado de que B.E. detinha experiéncia
prévia no mercado de valores mobilidrios, acompanhava seus investimentos e participava da
definicdo de determinadas estratégias de negociagdo. Essas circunstancias, contudo, nao
permitem concluir que todas as operagdes investigadas tenham sido realizadas com a ciéncia
ou autorizagao da investidora, sobretudo porque (i) B.E. afirmou nao ter sido consultada sobre
parte das operagdes realizadas em seu nome®'; (ii) o proprio acusado admitiu dispor de
autonomia para negociar por sua conta; e, como visto, (iii) os relatérios encaminhados a

investidora omitiam os negocios em que Evandro Jackson figurava como sua contraparte.

77. A questdo central, portanto, ndo reside na experiéncia de B.E. no mercado ou em sua
participagao nas decisdes de investimento, mas no desconhecimento de que Evandro Jackson
atuava reiteradamente como contraparte de suas operacdes, obtendo vantagens financeiras em

detrimento de seu patrimonio.

78.  Por fim, o terceiro elemento do tipo corresponde a intengdo do agente de obter
vantagem econdmica indevida para si ou para terceiros, em potencial prejuizo de outrem. A
caracterizacdo da operacdo fraudulenta exige, portanto, conduta dolosa, conscientemente

orientada a obten¢do dessa vantagem ilicita mediante o ardil empregado.

79.  Justamente por exigir uma atuacdo deliberada do agente, a jurisprudéncia deste
Colegiado ¢ pacifica no sentido de que a operagdo fraudulenta ndo admite modalidade
culposa®. Assim, o ilicito pode se materializar por a¢io ou por omissdo, mas, em qualquer

caso, € necessario que a conduta se integre dolosamente ao mecanismo fraudulento.

31 Conforme depoimento prestado por B.E. & SMI em 28/07/2025 (docs. n° 2429467 e 2429468).

32 Nesse sentido: (i) PAS CVM n° 19957.002026/2019-30, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 26/09/2023; (ii)
PAS CVM n° 19957.007133/2017-92, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, j. em 13/08/2019; (iii) PAS CVM n° 05/2008,
Dir. Rel. Ana Novaes, j. em 13/12/2012; (iv) PAS CVM n° 06/2007, Dir. Rel. Marcos Pinto, j. em 28/09/2010;
(v) PAS CVM n° SP2001/0003, Dir. Rel. Wladimir Castelo Branco, j. em 12/12/2002; e (vi) PAS CVM n°
01/1999, Dir. Rel. Marcelo Trindade, j. em 19/12/2001.
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80.  Ademais, a finalidade patrimonial exigida pelo tipo administrativo nao se confunde
com a necessidade de sua efetiva concretizacao para a caracterizagao da operagao fraudulenta.
Trata-se de ilicito de perigo abstrato, cuja consumagao independe tanto da efetiva inducao ou
manuten¢do de terceiros em erro quanto da obtengdo da vantagem econdmica pretendida. O
que se exige ¢ que o ardil seja empregado com esse propdsito, bastando, sob esse aspecto,
demonstrar que a conduta estava orientada a obtengao de vantagem indevida para o agente ou

para terceiro’>.

81.  No presente caso, a defesa nega a existéncia de dolo, sustentando que Evandro Jackson
ndo teria pretendido enganar B.E. ou obter vantagem patrimonial indevida. O acusado
argumenta, nesse sentido, que as operagdes foram realizadas em ambiente regular de
negociacdo, sujeitas aos riscos proprios do mercado de opgdes e no ambito de estratégias
discutidas com a investidora. Alega, ainda, que a proximidade temporal das ofertas e a
recorréncia de B.E. como contraparte ndo seriam suficientes para demonstrar a ocorréncia de
fraude, especialmente porque também foram realizados negdcios com terceiros e a
coincidéncia dos enderegos IP seria explicada pela proximidade geografica entre os

envolvidos.

82. A meu ver, contudo, essas explicagdes nao sdo suficientes para afastar os indicios de
que Evandro Jackson atuou deliberadamente com o propdsito de obter vantagens patrimoniais

indevidas em detrimento de B.E.

83.  Em primeiro lugar, a sistematicidade das operacdes ora analisadas dificilmente se
compatibiliza com a hipotese de encontros fortuitos entre ofertas independentes. Como visto,
em um periodo de 11 meses, a SMI identificou 139 combinagdes de data e série de op¢ao nas
quais os negocios realizados por Evandro Jackson apresentavam concentracao atipica de
contraparte com operacdes efetuadas na conta de B.E., frequentemente mediante ofertas
inseridas em intervalos reduzidos, com precos e quantidades coincidentes e em lados opostos
do livro. A esses elementos somam-se a utilizagdo reiterada de enderecos IP coincidentes que

foram utilizados no acesso as contas de Evandro Jackson e B.E., o fato do proprio acusado ter

33 Como pude desenvolver no dmbito do PAS CVM n° 19957.004791/2020-28 (de minha relatoria, j. em
18/06/2024).
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reconhecido que acessava as contas da investidora e a recorréncia de resultados financeiros

que lhe eram favoraveis.

84.  Ainda que nenhum desses indicios seja, isoladamente, suficiente para demonstrar a
existéncia de fraude, sua convergéncia revela um padrdo de negociacdo que ndo encontra
explicacdo satisfatoria na simples volatilidade dos precos das opgdes ou na possibilidade de

que dois investidores realizassem, ocasionalmente, negocios entre si.

85. Da mesma forma, o fato de Evandro Jackson também ter realizado negécios com
terceiros nao descaracteriza o padrdo identificado pela SMI. A imputagdo de operacio
fraudulenta refere-se a operagdes especificas nas quais foram identificados indicios de
coordenacdo entre as contas do acusado e de B.E., e ndo a totalidade das negociagdes
realizadas no periodo investigado pelo acusado. A participa¢do de outros investidores em
determinados negocios, inclusive para o encerramento de posi¢des, ndo afasta, por si so, 0s

indicios de fraude apontados pela Acusagao.

86. A explicagdo apresentada pela defesa para a coincidéncia de enderegos IP também nao
me parece convincente. Ainda que Evandro Jackson e a investidora residissem na mesma
localidade, a utilizacdo reiterada dos mesmos enderecos IP no acesso a ambas as contas €
compativel com a atuagdo de uma mesma pessoa nas duas pontas dos negocios, o que ¢
coerente com o reconhecimento, pelo proprio acusado, de que dispunha das credenciais de

acesso as contas de B.E.

87.  Pelas mesmas razdes, ndo vejo como acolher a hipotese de que as ordens teriam sido
inseridas por um terceiro. As ofertas enviadas em nome de B.E. eram executadas contra as
ofertas inseridas nas contas do proprio acusado, que concentravam os resultados positivos das
operagoes, e, segundo o BTG, a ativacao do foken da conta da investidora somente ocorreu

em 05/05/2025, o que indica que o acusado mantinha acesso a ela até essa data.

88.  Por fim, considero particularmente relevante que as operagdes apontadas como
fraudulentas tenham se intensificado apds o encerramento do relacionamento entre Evandro
Jackson e B.E., em 03/04/2025. Conforme apurado pela SMI, apenas entre 04/04/2025 e
11/04/2025, os negdcios investigados teriam proporcionado ao acusado vantagem indevida de

R$654.281,00, correspondente a aproximadamente 87,2% do total apurado no periodo
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investigado. A concentracdo de operacdes nesse intervalo, somada ao fato de que as
negociagoes realizadas por Evandro Jackson em detrimento de B.E. apenas cessaram apds o
bloqueio da conta da investidora pelo Intermediario, reforca a conclusao de que nao se tratava

de ocorréncias ocasionais.

89.  Ante o exposto, voto pela condenacio de Evandro Jackson pela pratica de operacgao
fraudulenta, em infracdao ao art. 3° da Resolu¢ao CVM n° 62/2022, nos termos da definicao

prevista no art. 2°, inciso III, da mesma Resolugao.
IV.  CONCLUSAO E PENALIDADES

90.  Os fatos objeto da Acusacdo ocorreram apds a entrada em vigor da Lein® 13.506/2017,
que alterou a Lei n° 6.385/1976, aumentando os valores maximos das penas por
descumprimento das normas editadas pela CVM. Dessa forma, aplicam-se a este caso os
valores previstos na referida lei, observados os parametros introduzidos na regulamentagdo da
autarquia pela Instrucdo CVM n° 607/2019, atualmente refletidos na Resolugdo CVM n°
45/2021.

91.  Na fixacao de penalidades por esta CVM, o Colegiado deve atentar para os principios
da proporcionalidade e da razoabilidade, assim como os motivos que justifiquem sua
imposi¢do. Em cada caso, cabe, portanto, avaliar a gravidade do ilicito e as condutas,
observadas eventuais circunstancias agravantes ou atenuantes, a luz da legislagao de regéncia

da matéria.

92. A administragdo irregular de carteiras de valores mobiliarios e a realizagdo de operagao
fraudulenta configuram infragdes de natureza grave, nos termos do art. 35 da Resolugdo CVM

n°21/2021* e do art. 4° da Resolugio CVM n° 62/2022%, respectivamente.

93.  Tendo em vista os questionamentos feitos pela defesa de Evandro Jackson a respeito

da metodologia adotada pela SMI para calcular o ganho que ele teria obtido com as operagdes

34 Art. 35. Considera-se infragdo grave, para efeito do disposto no art. 11, §3°, da Lei n° 6.385, de 1976, o
exercicio das atividades reguladas por esta Resolugdo por pessoa ndo autorizada ou autorizada com base em
declaragdo ou documentos falsos, bem como a infra¢do as normas contidas nos arts.18, 20, 23, 26, 27, 31,33 ¢
34 e no Anexo A desta Resolugao.

35 Art. 4° Considera-se infragdo grave, para efeito do disposto no § 3° do art. 11 da Lein® 6.385, de 7 de dezembro
de 1976, a infracdo a norma contida nesta Resolucao.
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realizadas, entendo que o valor de R$750.354,00°° ndo é o melhor pardmetro para a fixagdo
de penalidade a partir da ado¢ao de multiplos, consoante o art. 11, §1°, inciso III, da Lei
n°6.385/1976. Ainda assim, trata-se de um montante informativo da dimensao economica da

conduta do acusado.

94. Sendo assim, considerando as circunstancias do caso concreto e os precedentes deste

Colegiado, fixo as seguintes penas-base:

1) R$1.000.000,00, pela infragdo ao art. 3°, nos termos do art. 2°, inciso III, da Resolugao
CVM n° 62/2022%; ¢

1) R$300.000,00, pela infragdo ao art. 2° da Resolugdo CVM n° 21/2021 c/c art. 23 da
Lei n°® 6.385/1976%.

95.  Considero como circunstancias atenuantes os bons antecedentes do acusado e, para a
infracdo de administragdo irregular de carteira, o fato de a atividade ter se restringido a uma

tinica investidora®’. Cada atenuante incidira sobre a pena-base no percentual de 15%.

96. Diante do exposto, com fundamento no art. 11, inciso II, da Lei n® 6.385/1976, voto

por:

1) condenar Evandro Jackson a penalidade de multa pecuniaria no valor de
R$210.000,00, pela pratica de administragdo irregular de carteira de valores
mobiliarios, em infragdo ao art. 2° da Resolugdo CVM n° 21/2021 c/c art. 23 da Lei n°
6.385/1976; ¢

1) condenar Evandro Jackson a penalidade de multa pecuniaria no valor R$850.000,

pela pratica de operacao fraudulenta no mercado de valores mobilidrios, em infracao

ao art. 3°, nos termos do art. 2°, inciso III, da Resolugdo CVM n° 62/2022.

36 Doc. n° 2429531. Cf., ainda, a planilha “Dados_relatorio.xIsx” (doc. n° 2429529), que contém a memoria de
célculo da vantagem indevida apurada pela SMI.

37 Nesse sentido, cf. PAS CVM n° 19957.003680/2021-85, Dir. Rel. Otto Lobo, j. em 30/11/2023.

38 Nesse sentido: (i) PAS 19957.007774/2025-57, de minha relatoria, j. em 26/05/2026; (ii) PAS CVM
n°® 19957.015425/2024-28, de minha relatoria, j. em 16/12/2025; (iii) PAS CVM n°® 19957.001066/2024-21, Pres.
Rel. Jodo Pedro Nascimento, j. em 03/12/2024; e (iv) PAS CVM n° 19957.003733/2023-20, Pres. Rel. Jodo
Pedro Nascimento, j. em 03/09/2024.

3% Em linha com 0 PAS CVM n° 19957.007774/2025-57, de minha relatoria, j. em 26/05/2026.
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97.  Por fim, nos termos do art. 9° da Lei Complementar n°® 105/2001 e do art. 12 da Lei
n°® 6.385/1976, o resultado deste julgamento deve ser comunicado ao Ministério Publico

Federal em Sao Paulo, em complemento as comunicacdes realizadas anteriormente.

E como voto.

Rio de Janeiro, 3 de novembro de 2026.

Marina Copola

Diretora Relatora
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