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I ANTECEDENTES

O presente processo teve inicio com a denuncia formulada em 10
de abril de 2001 pelo Banco Central do Brasil, sobre a ocorréncia de operagdes
day-trade, com acdes de emissdao da Empresa Energética de Sergipe S/A -
ENERGIPE e da Companhia Energética do Rio Grande do Norte — COSERN,
que apresentavam elevadas diferencas de precos entre a aquisicdo e a venda,
e pela Secretaria de Previdéncia Complementar envolvendo a CERES
Fundacdo de Seguridade Social dos Sistemas Embrapa e Embrater, em
negécios semelhantes com acdes de mais duas empresas: a Empresa
Brasileira de Telecomunicacbes S/A — EMBRATEL (Operacional) e Furnas
Centrais Elétricas.

Operacao com acoes ENERGIPE ON

J No dia 27 de novembro de 1997, a Fundagdo CERES adquiriu da
Mercobank 500.020 acées ENERGIPE ON, ao preco unitario de R$ 8,20; essas
acoes, no mesmo dia, haviam sido adquiridas, por José Carvelo Xavier Junior
da Opcao RN Corretora de Commodities Ltda., ao preco unitario de R$ 5,70, e
vendidas a Mercobank por R$ 8,00; para liquidar a operagdo, a Mercobank
emitiu um cheque no valor de R$ 2.850.114,00 em favor de Opgéo Corretora
de Commodities e outro no valor de R$ 1.150.046,00, correspondente ao lucro
da operacdo, em favor de José Carvelo Xavier Junior; as ag¢des foram
transferidas diretamente da Opcéao para a Fundacao CERES.

. Quadro-resumo das operagcdes com acées ENERGIPE ON,
realizadas no dia 27 de novembro de 1.997:

R$
Vendedor | Comprador | Preco Valor total Lucro
Unitario
Opcao RN | José Carvelo 5,70 2.850.114,00 -
José Carvelo | Mercobank 8,00 4.000.160,00 |1.150.046,00
Mercobank | Fundacao 8,20 4.100.164,00 | 100.004,00




da Mercobank

resumo abaixo.

| CERES

Operacoes com acoes COSERN ON

No dia 15 de maio de 1998, a Fundacdo CERES adquiriu da
Mercobank 1.196.383 acoes COSERN ON ao preco unitario de R$ 4,45; a
quase totalidade dessas acdes havia sido, no mesmo dia, adquirida de Leandro
Gadelha pela Mercobank ao prego unitario de R$ 4,40; Leandro Gadelha, por
sua vez, havia adquirido os papéis de José Carvelo Xavier Junior, ao prego
unitario de R$ 3,79, tudo na mesma data. José Carvelo, de sua parte, havia
adquirido essas agdes em trés lotes, ao preco unitario de R$ 2,60, sendo dois
(um de 306.875 acdes e outro de 400.000 acdes, no dia
9/12/97) e o terceiro de 535.964 acdes, em 15 de maio de 1998, no mesmo dia
da operacao de venda para a Fundacao CERES, como se pode ver do quadro-

Quadro-resumo das operacdes com acoes COSERN:

R$
Vendedor |Comprador| Quantidade | Preco Valor total Lucro Data
unitario
Diversos Roberto 306.875 2,25 690.468,75 - 9/12/1997
Neves
Roberto Marcelo 306.875 2,51 770.256,25 79.787,50 9/12/1997
Neves Predis
Marcelo Mercobank 306.875 2,58 791.737,50 21.481,25 9/12/1997
Predis
Mercobank José 306.875 2,60 797.875,00 6.237,50 9/12/1997
Carvelo
Maxima José 400.000 2,60 1.040.000,00 - 9/12/1997
Fact. Carvelo
José Equity CP 80.000 4,20 336.000,00 - 04.02.1998
Carvelo
Equity CP | Mercobank 80.000 2,60 208.000,00 (12.800,00) 15.05.1998
Acionista | Mercobank 455.964 2,60 1.185.506,40 - 15.05.1998
Mercobank José 535.964 2,60 1.393.506,40 - 15.05.1998
Carvelo
José Leandro 1.162.839 3,79 4.407.159,81 15.05.1998
Carvelo Gadelha
Leandro Mercobank | 1.162.839 4,40 5.116.491,60 15.05.1998
Gadelha
Opcao RN | Mercobank 33.544 2,00 67.088,00 15.05.1998
Mercobank | Fundacao | 1.196.383 4,45 5.323.904,35 15.05.1998
CERES

Operacoes com acoes EMBRATEL ON

No dia 2 de junho de 1998, a Fundacdao CERES adquiriu da
Mercobank 2.400.000 agbes EMBRATEL ON, ao prego unitario de R$ 2,50;
essas acdes haviam sido adquiridas, no mesmo dia, da Equacdo ao preco
unitario de R$ 2,40; a Equacéao, de sua parte, havia adquirido esses papéis de




Maxima Factoring, ao pregco unitario de R$ 1,50, conforme quadro-resumo
indicado a seguir.

o Quadro-resumo das operacoes com agdes EMBRATEL ON,
realizadas no dia 2 de junho de 1998:

R$

Vendedor | Comprador | Quantidade| Preco Valor Lucro
Unitario| Total
Maxima Equacdo | 2.400.000 1,50 [3.600.000 -
Factoring
Equacao | Mercobank | 2.400.000 2,40 [5.760.000|2.160.000
Mercobank | Fundagdo | 2.400.000 2,50 [6.000.000| 240.000
CERES

Operacoes com acoes FURNAS ON e PN

o no dia 16 de julho de 1998, a Fundacao CERES adquiriu da
Mercobank 12.544.918 agdes FURNAS ON, ao preco unitario de R$ 0,380;
Mercobank havia adquirido essas agbes a R$ 0,360 de Carlos Haddad
(7.128.690 acodes) e de Equacao (4.426.228 acoes), ao preco de R$ 0,158, em
operacdes day-trade; no dia 27 de julho de 1998, adquiriu mais 2.013.116
acoes FURNAS ON, também da Mercobank, a R$ 0,360 cada e essas agdes
haviam sido adquiridas de Carlos Haddad a R$ 0,158, no mesmo dia;e no dia
26 de agosto de 1998, adquiriu da Mercobank mais 14.568.525 acdées FURNAS
ON, também a R$ 0,360 cada, sendo que no mesmo dia essas agdes foram
adquiridas de Leandro Gadelha a R$ 0,34 cada e este, na mesma data, havia
adquirido esses papéis a R$ 0,11 cada., tudo conforme quadro-resumo
indicado na sequéncia.

o quadro-resumo das operagdes realizadas com acoes ON:
R$
Vendedor |Comprador |Quantidade|Preco Total Data
Unitario

Diversos Equacéao 4.426.228 (0,158 857.344,02 |17.07.1998
Ronaldo Carlos 7.128.690 |0,158 1.126.333,02|17.07.1998
Pinto Haddad
Equacao Mercobank [5.426.228 |0,360 1.953.442,08 | 17.07.1998
Carlos Mercobank [7.128.690 |0,360 2.566.328,40(17.07.1998
Haddad
Mercobank |Fundacao |12.554.918 (0,380 4.770.868,84 | 17.07.1998

CERES
Hiroshi Carlos 2.013.116 0,158 318.072,32 [28.08.1998
Tahira Haddad
Carlos Mercobank |2.013.116 0,360 724.721,76 |28.08.1998
Haddad
Mercobank | Fundacao | 2.013.116 0,380 764.984,08 |28.08.1998




a)

CERES
Diversos Leandro 14.568.525 0,11 1.602.537,75|26.08.1998
Gadelha
Leandro Mercobank | 14.568.525 0,34 4.953.298,50|26.08.1998
Gadelha
Mercobank | Fundacao | 14.568.525 0,36 5.244.669,00 | 26.08.1998
CERES
2. A CVM fez as seguintes constatagdes:

a Mercobank atuou sempre como contraparte vendedora final
para a Fundacdo CERES e obteve por sua participagdo nas
operagcdes o ganho de R$ 1.063.059,93, resultante da
diferenca de preco (spreads) verificada entre o valor pago € o
valor de venda a Fundacao CERES;

a Opcao RN era possuidora original das acbes ENERGIPE
ON e a maior parte dessa posicao foi mantida em carteira por
mais de 8 anos, nao tendo sido possivel apurar ganhos nesse
negocio; ja o seu diretor Roberto Neves Rodrigues obteve em
9.12.98 lucro de R$ 79.787,50, ao realizar negécio day-trade
com 306.875 acbes da COSERN, além de ter sido citado
como a pessoa que procurou os investidores Hiroshi Tahira e
Ronaldo Silva Pinto para comprar as acoées FURNAS;

José Carvelo Xavier Junior obteve lucro de R$ 1.150.046,00
com a venda de agbes ENERGIPE ON a Fundacado CERES,
resultante da variacdo de 43,9% entre o preco de compra e 0
de venda em um Unico dia e de R$ 1.383.778,41 com a venda
de acdes COSERN também a Fundacao CERES, resultante
da variacado de 45,8% entre o preco de compra e de venda; o
Sr. José Carvelo aplicou os recursos obtidos nessas
operacdes em fundos de investimentos, aplicagcbes que
posteriormente foram sacadas e tiveram parte transferida para
o Banco Safra (Bahamas) Limited e para o BankBoston em
Nassau (Bahamas); O Sr Carvelo tinha patriménio declarado
no exercicio de 1997, da ordem de R$ 353 mil, muito embora
tivesse movimentado o expressivo montante de R$
120.339.561,67 em operagdes day-trade no periodo de
outubro de 1997 a maio de 1998; além do mais, as acoes
COSERN ON nao chegaram a ser transferidas para o nome
do Sr. Carvelo, tendo sido mantidas de dezembro de 1997 a
maio de 1998 com registro em nome de Mercobank;

Leandro Porto Gadelha obteve em operacbes day-trade o
lucro de R$ 709.331,79 com agdes COSERN ON, resultante
da variacdo de 16% no preco e de R$ 3.350.760,75 com
acoes FURNAS, com variacao de 209,1% no preco;

Carlos Henrigue Haddad, apesar de negar sua participacao
nos negoécios com FURNAS, obteve o ganho de R$
1.846.644,82 nas operagbes com FURNAS, resultante da
variacao de 127,85% no preco; e




f)

a empresa Equacao auferiu em operacdes day-trade o ganho
de R$ 2.160.000,00, resultante da variagdo de 60% no preco
das acoes EMBRATEL e de R$ 1.096.098,06, resultante da
variacao de 127,85 no preco das acoes FURNAS.

3. O Colegiado da CVM aprovou a proposta de Termo de Acusacgao
em reunido realizada em 10 de dezembro de 2002, tendo sido encaminhada
cbpia do Termo ao Ministério Publico Federal, a Secretaria de Previdéncia

Complementar

e a Secretaria da Receita Federal, com as devidas

comunicagbes aos acusados. Nesse sentido foram responsabilizadas as
pessoas a seguir indicadas, pelas imputacdes também especificadas como se

segue:
l.

pela realizacao de operacées fraudulentas, inclusive com
a utilizacao de praticas nao-equitativas, conceituadas nas
alineas “c” e “d”, do item Il, da Instrucao CVM n2 8/79, em
descumprimento do item | da mencionada Instrucao: a)
Mercobank S/A CTVM e seus diretores José Geraldo Sanabio
e Carlos Henrique Novaes de Brito e Silva; b) Opcao RN
Corretora de Commodities Ltda. e seu diretor Roberto Neves
Rodrigues; c) José Carvelo Xavier Junior; d) Leandro Porto
Gadelha; e) Carlos Henrique Haddad; f) Marcelo José Predis
dos Santos; g) Equacdo Administracao e Investimentos Ltda e
seus diretores George Soares Solon de Pontes, Claudio de
Carvalho Marouvo, Francisco César Alves de Azevedo e
Carlos Alberto Villafuerte Oyolla; h) os ex-membros do Comité
Estratégico de Investimentos da Fundacdo CERES, Eduardo
Paulo de Moraes Sarmento (diretor superintendente), Marcio
Antbnio Martins (diretor financeiro), Anis Nacfur (diretor de
seguridade entre 1994 e fevereiro de 1998), Raimundo Alves
de Araujo (diretor de seguridade, a partir de 1998), Henrique
Domingues Neto (gerente de investimentos), Jodo Batista Dias
e Naira Lee Wanderley Paiva Nascimento (analistas de
investimentos);

pela intermediacao de ac6es de companhia fechada no
mercado de balcao nao organizado em infracao ao art. 21,
§ 1%, da Lei n? 6.385/76, combinado com o art. 42, § 12, da
Lei n? 6.404/76: Mercobank e seus diretores José Geraldo
Sanabio e Carlos Henrique Noves de Brito e Silva;

pela inobservancia do principio da probidade na
conducao das atividades no melhor interesse de seu
cliente, no caso a Fundacao CERES, e na integridade do
mercado e da prevencao de conflitos de interesse, em
infracao aos incisos | e V do art. 12 da Instrucao CVM n?
220, de 1994: Mercobank e seus diretores José Geraldo
Sanabio e Carlos Henrique Noves de Brito e Silva;

por ter realizado operacao para cliente nao cadastrado,
em infrcao ao art. 32 da Instrucago CVM n? 220/94:
Mercobank e seus diretores José Geraldo Sanabio e Carlos
Henrique Noves de Brito e Silva;



VI.

por ter operado pela Mercobank, apesar de pertencer ao
grupo do qual fazia parte a Maxima CCVM Ltda, e,
portanto, somente por ela podendo atuar, em infracdao ao
art. 12 da Instrucao CVM n? 220/94: a) Maxima Factoring
Fomento Mercantil Ltda. e seus sécios Saul Dutra Sabba,
José Arley Lima Costa, Pedro Paulo Nunes Ferreria e Joao
Nunes Ferreira Neto; e b) Mercobank e seus diretores José
Geraldo Sanabio e Carlos Henrique Noves de Brito e Silva; e
por nao ter registrado em conta corrente operacoes
realizadas por clientes, em infracao ai art, 44 da
Resolucao CMN n? 1.655/89: Mercobank e seus diretores
José Geraldo Sanabio e Carlos Henriqgue Noves de Brito e
Silva.

Para tanto, a Autarquia levou em conta o seguinte entendimento:

a)

a permissdo para as entidades de previdéncia privada, a
época, para adquirir acdes de companhias fechadas se
limitava ao ambito do PND, ndo podendo ser consideradas
para esse efeito as empresas incluidas em programas
estaduais de desestatizacdao, como ENERGIPE e CONSERN;
a aquisicao de agbes de companhias fechadas por entidades
de previdéncia privada sé é admitida no &mbito do PND e nao
no mercado de balcdo ndo organizado, portanto, fora dos
leilbes;

as operagdes com acgbes das companhias fechadas
EMBRATEL e FURNAS nao foram realizadas em leildes de
privatizagdo, uma vez que nao houve leildo de FURNAS e o
leildo realizado foi o da EMBRATEL Participacdes,
controladora da EMBRATEL operacional, que continuava
como empresa fechada;

as operagdes ao que tudo indica foram preestabelecidas,
arquitetadas de modo a proporcionar ganho substancial a
Mercobank e aos demais comitentes que delas participaram e
obtiveram ganhos extraordinarios da ordem de R$ 12,8
milhdes, sem que na maioria das vezes tivessem que correr
riscos ou desembolsar qualquer quantia, portanto, as custas
da Fundacdao CERES; essa conclusdao é reforcada pela
utilizacao de precgos crescentes, em negocios day-frade, com
papéis sem liquidez no mercado, onde comitentes se repetem,
ora em uma, ora em outra operagdo, mas sempre tendo como
comprador final a Fundagdo CERES;

a Mercobank intermediou irregularmente negociagbes no
mercado de balcdo nado organizado envolvendo acdes de
companhias fechadas e algumas vezes sem manter registro
em contas-correntes e sem cadastrar os clientes;

as operacbes intermediadas pela Mercobank podem ser
caracterizadas como operacgdes fraudulentas, inclusive com a
utilizacdo de praticas nao-equitativas; além do mais, a
Mercobank n&o observou o principio da probidade na
condugao das atividades no melhor interesse de seus clientes



e na integridade do mercado e da prevencao de conflito de
interesses; e

g) a conduta em apreco expds o patriménio da Fundacao
CERES a um elevado grau de risco ao permanecer por cerca
de 5 meses sem efetuar a transferéncia das acbes da
EMBRARTEL ap6s sua compra, além de ter provocado um
prejuizo dificil de mensurar, ja que ainda mantinha em sua
carteira alguns dos papéis negociados.

! DEFESAS

Mercobank S/A CTVM, José Geraldo Sanabio e Carlos Henrique Novaes
de Brito Silva

5. Alegam, em sintese, que ndao houve qualquer irregularidade na
aquisicdo das acgbes tratadas no processo, inicialmente porque o eventual
descumprimento das normas que regulamentam as aplicacdes das entidades
de previdéncia privada deve ser imputado aquelas entidades e nao as
corretoras que com elas operam; além do mais, estavam incluidas no PND nao
s6 as empresas pertencentes a Unidao, mas também as de propriedade dos
Estados e Municipios.

6. Em relagdo as operacées com acdes ENERGIPE, esclarecem
que a corretora foi simples intermediadora da ultima operagdo, comprando os
papéis a R$ 8,00 e vendendo a R$ 8,20; essa operacdo foi realizada uma
semana antes do leildo de privatizagcdo, quando havia expectativa de &agio
superior a 50%; no entanto, o resultado do leildo chegou a um agio de 96,06%,
com a cotagao do papel a R$ 17,00, ndo havendo como se falar que o negécio
tenha atentado contra o patriménio da Fundacao CERES.

7. No que concerne as operagcdes com acbes COSERN, a
Mercobank participou apenas como compradora de 1.162.839 acdes, sendo
97% de Leandro Porto Gadelha, ao pregco unitario de R$ 4,40, e a parte
restante (3%) da Opcao RN, neste Ultimo caso, ao preco unitario de R$ 2,00.
Frisam que se tratou de fatos comuns ao mercado, distribuidos em datas
diversas e bem esparsas, nao podendo, portanto, ser vistos como operacdes
preestabelecidas em detrimento da Fundacdo CERES. Acrescentam por fim
que a operacao realizada em maio de 1998 se verificou 5 meses apoés o leilao
de privatizacao da COSERN, ao mesmo preco minimo estipulado para o leilao
e que atingira um agio de 73,61%, ndo havendo como ser considerada irregular
e muito menos ser tida como prejudicial ao patriménio da CERES.

8. No pertinente a operagcdo com agées EMBRATEL, a Mercobank
se limitou a comprar da empresa Equacao e revendé-las a Fundacdo CERES,
nao tendo realizado qualquer operacao com a Maxima Factoring, em razao do
que nao se justificou a necessidade de emissdo de nota de corretagem ou o
registro em conta-corrente. Esclarecem, ainda, que a proposta da Embratel
Participacdes foi efetuada quase dois anos apds o leildo, ndo podendo ser
responsabilizada pela falta de liquidez dessas acgdes, até porque poderiam ter
sido vendidas com um lucro de 47,22%, logo apds o leildo.



9. Ja em relagao as operacdes com acdes FURNAS, informam que
as acdes alienadas a Fundagdo CERES foram adquiridas de Carlos Haddad,
Leandro Gadelha e Equacado, sendo que a transferéncia das acbes se deu
entre os possuidores originais e a Fundacao CERES, até porque nao é de se
esperar que em operacoes day-frade fossem realizadas todas as transferéncias
intermediarias.

10. As compras da Fundacdo CERES foram deliberadas pelo Comité
de Investimentos da Fundacdo, sendo que a Mercobank cabia cumprir as
ordens de compra, sem qualquer necessidade de indagar sobre a observéancia,
por parte do fundos de previdéncia, da regulamentacéao a eles aplicavel. Nao se
pode igualmente imputar a Mercobank ou a seus so6cios qualquer
responsabilidade pelo descumprimento do art. 12 da Instrucao CVM n? 220/94,
porque essa responsabilidade caberia ao diretor da area de bolsa de valores da
Maxima Corretora.

11. Para os defendentes, a Fundacdo CERES analisou e deliberou a
compra das a¢oes conhecendo previamente o preco, sendo que em relacéo as
acoes da ENERGIPE, COSERN e EMBRATEL estava ciente de que o lucro na
operacdo seria enorme em funcdo do &agio. Além do mais, todos os
participantes da operacdo eram profissionais de mercado, ndo havendo nos
autos qualquer vestigio de conluio ou a préatica de operacées ndo-equitativa,
em razao do que nao ha como se falar em ilicitude prevista na Instrucdo CVM
n® 08/79. Da mesma forma, lembram que a celebracdo de operacbes que
deram lucro ndo pode levar a conclusdao da ocorréncia da pratica de
“‘esquemas”, até porque nao ha tabelas de precgos fixando valores maximos e
minimos na conduc¢ao de operacdes da espécie.

12 Asseveram, por fim, que ndo praticaram qualquer operacdo com a
Méaxima Factoring, sendo que todas as operacdes praticadas pela Mercobank
foram devidamente registradas em conta-corrente.

Leandro Porto Gadelha

13. Informa que desconhecia quem atuava na ponta compradora nas
operacdes de que participou, ndo podendo ser responsabilizado por prejuizos a
Fundacdo CERES, decorrentes de operacbes de compra deliberadas pelo
corpo técnico e pelo comité de investimentos da Entidade. Nao se pode dizer
também que ele teria induzido a Fundacao em erro, até porque todas as agoes
foram adquiridas de outros comitentes. Assegura que a Fundacao nao ficou em
posicao de desequilibrio, uma vez que analisou e deliberou comprar as acoes e
estava ciente que o lucro seria enorme em decorréncia do agio verificado no
leildo de privatizacdo. Ademais, o fato de as agbes terem sido objeto de
operacdes day-trade nao pode caracterizar a pratica nao equitativa,
principalmente por quem nao negociou com a Fundacdo. Assegura, por fim,
que nao ficou comprovado nos autos qualquer vestigio de conluio ou pratica de
operacao nao-equitativa, sendo usual no mercado a forma de liquidacdo de
liquidacao utilizada para as operagdes mencionadas.



Equacdao Administracao e Investimentos Ltda., Claudio de Carvalho
Marcouvo, George Soares Sélon de Fontes e Carlos Alberto Villafuerte
Oyolla

14. Confirmam que a Equacdo agiu como comissaria mercantil, a
mando da Mercobank, nas operacbes de compra e venda das acdes da
EMBRATEL e FURNAS, e nao tinham conhecimento do destino final das acdes
compradas ou sobre detalhes da operacdo. A Mercobank foi quem liquidou as
operacdes, ndo havendo como se falar na pratica de operacdes ilicitas, por
parte da Equacdo. Asseguram que a Equacdo ndo participou da venda das
acOes para a Fundagdo CERES e jamais soube qual seria o destino final das
acoes que estavam sendo negociadas. Carlos Alberto Villafuerte Oyolla informa
que desconhecia as operacdes que se cuida.

Francisco César Alves de Azevedo

15. Informa que nédo participou das operacdes tidas como irregulares e
que na qualidade de operador ndo tinha acesso a todas as operacdes e
negécios conduzidos pela Empresa em que trabalhava.

José Carvelo Xavier Junior

16. Ressalta, inicialmente, que o relatério da CVM se baseia em
informacdes de questionavel fidedignidade, veiculadas na midia e ndo em
elementos suficientemente consistentes, sendo portando desprovidas de valor
probante. Considera que a acusacao nao identificou comportamento capaz de
caracterizar seja a existéncia de ardil ou trapaga, representada pela
estruturacdo dos nego6cios com o0s papéis em questdo, seja a intencao de
beneficiar-se em detrimento de terceiros. A aquisicdo das agdes ENERGIPE e
COSERN pela CERES, no final de 1997, decorreu da expectativa que cercava
a realizacao do leildo de privatizacao daquelas empresas, no contexto do PND.
A aquisicao desses papéis resultou das indicagdes da Mercobank, tendo essas
operacdes sido lucrativas, porque realizadas a precos inferiores ao minimo
previsto para os leildes.

17. Nao pode ser imputada ao acusado a pratica de fraudes, porque
nao ficou caracterizada sua participagcdo em esquemas ou ardis em detrimento
da Fundacdo CERES. Demais disso, a conduta irregular ndo pode ser
mensurada a partir da aparente insuficiéncia de recursos financeiros do
acusado ou em declaragcdo de rendas relativa ao exercicio de 1996, se as
operagOes foram realizadas no final de 1997 e maio de 1998. Nao ha qualquer
irregularidade no fato de os rendimentos terem sido depositados em fundos de
investimentos e posteriormente sacados e transferidos em parte para o
exterior.

Carlos Henrique Haddad
18. Assegura que nao foi autor de qualquer das operacdes referidas

no processo e que nunca operou ou foi beneficiado de qualquer operacao, e
que foi vitima da pratica ilicita de terceiros que utilizaram seu nome de maneira



indevida e criminosa, em razdo do que pede a exclusdo de seu nome do
processo.

Opcao RN Corretora de Commodities Ltda e Roberto Neves Rodrigues

19. Assegura que a CVM nao detém competéncia para investigar as
operacdes tratadas no processo e nem para aplicar penalidades, porque se
referiram a companhias fechadas. Além do mais, a acusagao nao estabeleceu
relacdo entre a conduta dos acusados e o resultado tido como ilicito.
Aparentemente, os defendentes estdo sendo acusados pelo fato de terem
auferido lucro minimo em relagédo ao total supostamente auferido por eles. De
mais a mais, a Op¢ao nao poderia ter figurado em posicao de desequilibrio ou
desigualdade sem a apuracdo da vantagem obtida. Também nao restou
configurada a utilizagdo de meios ardilosos ou artificios destinados a induzir ou
manter terceiros em erro e nem existiu finalidade de obter vantagem
patrimonial, inclusive porque nas opera¢des em que houve sua intervencao os
precos praticados foram razoaveis e até inferiores ao que poderiam ser
auferidos, caso houvesse ma-fé. Ao contrario, havia a conviccdo de que as
operacdes eram de natureza privada, com liquidacdo financeira efetivada
através da Mercobank, sem prejuizos para a Fundagao CERES.

Marcelo José Predis dos Santos

20. A acusacao de operacao fraudulenta e de pratica ndo-equitativa
ndao aponta qual infragdo teria sido cometida, referindo-se apenas aos
normativos sem descrever qualquer conduta ilicita que fundamente a
acusacao, em razao do que resta prejudicado o direito de ampla defesa e do
contraditério.

21 A acusacao se baseou em suposi¢coes de que as operagdes com
acoes COSERN teriam sido preestabelecidas, mediante precos sucessivos e
crescentes, em detrimento da Fundacdo CERES. No entanto, sua participacao
se restringiu a apenas uma operacao, na qual ganhou pouco mais de R$ 20
mil, comprando 306.875 agdes ao preco unitario de R$ 2,51, para revendé-las
a R$ 2,58, quando os precos variaram de R$ 2,25 a R$ 2,60. Além do mais,
nao ha provas de seu envolvimento em operacéao fraudulenta.

Joao Batista Dias e Naira Lee Wanderley Paiva Nascimento, ex-analistas
de investimentos da Fundacao CERES

22. Esclarecem que os fatos sob enfoque ja foram devidamente
esmiugados no ambito da Secretaria de Previdéncia Complementar, apos o
que foram objeto de arquivamento, ndo havendo, assim, motivos para revive-
los, sob pena de configuracéo de bis in idem.

23. Informam, também, que como simples assalariados nao
integravam a diretoria da Fundacdo CERES e nao detinham poder de voto em
qualquer deliberacdo e quando participavam das reunides do Comité
Estratégico de Investimentos era apenas para prestacao de esclarecimentos,



sem direito a voto. Frisam que sempre tiveram atuagédo sem conluios e acertos
prévios em busca dos melhores resultados para Fundacdo CERES, nao
pairando duvidas de que sua atuacdo foi marcada pela observancia da
legislacdo aplicavel. Nesse sentido, ndo ha duvidas de que o mercado se
movimentava comprando e vendendo papéis com a expectativa de ganhos
pos-leildao.

Anis Nacfur, Raimundo Alves de Araujo, Eduardo Paulo de Moraes
Sarmento e Marcio Antonio Martins e Henrique Domingues Neto, ex-
diretores e ex-gerente de investimentos da Fundacao CERES

24. Alegam que a SPC e a CVM tinham conhecimento de que o
mercado se movimentava comprando e vendendo papéis de empresas que
faziam parte do PND, tanto é que em junho de 1998 divulgaram a Decisao
Conjunta CVM n?® 4, autorizando as entidades de previdéncia privada a
adquirem valores mobiliarios de companhias fechadas integrantes de
programas de privatizacées estaduais ou municipais.

25. No momento que foram adquiridos as agdes, a Fundacao CERES
analisou as conveniéncias negociais do momento, sem ter tido condi¢coes de
verificar os negécios anteriores, precos pagos e destino dos lucros. Os
negécios foram realizados na certeza de que nao estavam infringindo a
legislacao vigente, com lisura e honestidade, sem qualquer desvio de conduta.

26. Raimundo Alves de Araujo acrescenta que a funcdo que
desempenhava, como diretor de seguridade, ndo lhe dava oportunidade de
lidar com os assuntos de finangas, como os tratados no processo.

27. Anis Nacfur e Raimundo Alves de Araljo acrescentam que as
decisbes relativas as decisdes questionadas foram consubstanciadas em
andlises e pareCERES técnicos bem fundamentados, de responsabilidade de
analistas de investimentos ligados a area financeira, com recomendag¢ao do
gerente de investimentos.

Maxima Factoring e Fomento Comercial Ltda., Saul Dutra Sabba, Joao
Nunes Ferreira Neto, Paulo Nunes Ferreira e José Arley Lima Costa

28. Esclarecem que a Maxima Factoring nao é controlada e nem é
controladora da Maxima Corretora, ndo estando, portanto, obrigada a operar
exclusivamente com essa ultima, ndo se lhe aplicando, em consequéncia, a
disciplina da Inst. CVM 220, de 1994.

29. Além do mais, as acdes COSERN e EMBRATEL foram alienadas
a José Carvelo Xavier Junior e a Equacao Administracdo Investimentos Ltda,
configurando-se operagdo privada, nao sujeitas a regulamentacdo e
fiscalizacdao da CVM. Ademais, o pagamento relativo as acoes EMBRATEL nao
foi efetuado diretamente pela Mercobank, mas foi realizado mediante cheque
nominativo a Equacgao, documento que foi endossado a Maxima.

ln DECISAO DA CVM



30. O Colegiado da CVM, analisando toda a documentagao
amealhada aos autos, e considerando parcialmente caracterizada as
irregularidades para as quais os indiciados foram intimados a apresentar
defesa, decidiu:

l-aplicar a Mercobank S/A Corretora de Titulos e Valores
Mobiliarios (atual Mercobank Empreendimentos,
Participacoes e Servicos Ltda) as penas de multa de R$
500.000,00 (pela realizagdo de operacao fraudulenta, em
infragdo ao disposto no item I, conforme conceituado na alinea
“c” do item Il, ambos da Instrugdo CMV n° 08/79) e de R$
1.275.971,97, equivalente a 10% do valor total das operacdes
consideradas irregulares (pela intermediagdo no mercado de
balcdo de acdes de companhia fechada, em infragdo ao art.
21, paragrafo 1¢, da Lei n? 6.385/76, combinado com o art. 4°,
paragrafo 1°, da Lei 6.404/76);

ll-aplicar a José Geraldo Sanabio e Carlos Henrique Novaes
de Brito e Silva, diretores da Mercobank S/A Corretora de
Titulos e Valores Mobiliarios, a pena individual de multa nos
valores de R$ 500.000,00 (pela realizacdo de operagao
fraudulenta, em infracdo ao disposto no item |, conforme
conceituado na aliena “c” do item I, ambos da Instrucdo CVM
n? 8/79) e de R$ 500.000,00 (por infracdo ao art. 21, paragrafo
19, da Lei n? 6.385/76, combinado com o art. 4°, paragrafo 1°,
da Lei n? 6.404/76);

[ll-aplicar a Leandro Porto Gadelha a pena de multa de R$
60.000,00, por realizacdo de operagao fraudulenta, em
infragdo ao disposto no item I, conforme conceituado na alinea
“c” do item I, ambos da Instrugdo CVM n? 08/79;

IV-absolver Mercobank S/A Corretora de Titulos e Valores
Mobiliarios (atual Mercobank Empreendimentos,
Participacoes e Servicos Ltda) e José Geraldo Sanabio e
Carlos Henrique Novaes de Brito e Silva das demais
acusacoes que lhe foram feitas;

V-aplicar a José Carvelo Xavier Junior a pena de multa de R$
1.787.843,16, equivalente a 100% das operacdes day-trade
consideradas irregulares, por realizacdo de operacdes
fraudulentas, em infracdo ao disposto no item |, conforme
conceituado na alinea “c” do item Il, ambos da Instru¢do CVM
n® 08/79;

Vl-absolver a Equacao, Administracao e Investimentos Ltda.,
George Soares Soélon de Pontes e Claudio de Carvalho
Marouvo das acusacgdes que |lhe foram feitas; e



Vll-absolver a Opcao RN Corretora de Commodities Ltda. e
seu diretor Roberto Neves Rodrigues; Carlos Henrique
Haddad; Marcelo José Predis dos Santos; Francisco
César Alves de Azevedo e Carlos Alberto Villafuerte
Oyolla, diretores da Equacao Administracao e
Investimentos Ltda.; Anis Nacfur, Eduardo Paulo de
Moraes Sarmento, Henrique Domingues Neto, Joao
Batista Dias, Marcio Antonio Martins, Naira Lee Wanderley
Paiva Nascimento e Raimundo Alves de Araujo, ex-
membros do Comité Estratégico de Investimentos da
Fundacao CERES; Maxima Factoring Fomento Comercail
Ltda. e seus diretores Saul Dutra Sabba, José Arley Lima
Costa, Pedro Paulo Nunes Ferreira e Joao Nunes Ferreira
Neto.

31. A CVM levou em conta a seguinte fundamentacao, trazida de
forma sintética, em suas razdes de decidir:

a)a Mercobank ndo repassou a seu cliente as vantagens que
obteve ao executar as ordens que Ihe foram dadas; isto &, o
intermediario contratado pelo cliente para comprar acoes,
vendeu-lhe essas acbes por um preco superior ao pago e,
portanto, muito maior do que o que o cliente conseguiria sem
sua intermediacéo;

b)somente as acdées de companhias abertas podem ser
negociadas no mercado de balcdo, caracterizando a infragao
aos dispositivos legais vigentes, por parte da Mercobank.
Caracterizou-se, também, sua atuacdo como falta de
probidade na condugdo dos interesses de seu cliente. No
entanto, a IN CVM 220/94 é enderecada as bolsas de valores
e nao as corretoras;

c)Leandro Porto Gadelha emprestou seu nome para realizacao
das operacbes que faziam parte de um esquema que tinha
ramificacdes com empresas envolvidas em atividades ilicitas;

d)ndo ficou caracterizada a obtencado de vantagem indevida, por
parte da Opcgao, porque a operacao de que participou foi
realizada bem antes de a Fundagdo CERES adquirir os papéis
e 0 preco praticado ficou bem abaixo do patamar utilizado
para repasse a Fundacao;

e)a Maxima Factoring ndo realizou negécios diretamente com a
Mercobank;

findo viu como caracterizar o envolvimento de Marcelo José
Predis dos Santos, uma vez que as acbes foram por ele
vendidas a um preco inferior ao valor basico a partir do qual
foram posteriormente vendidas a Fundacdo CERES;

g)aceitou a tese da defesa, quanto ao papel da Equacdo como
comissionaria, no sentido de que a atuacdo das
comissionarias € a de que o comprador final do papel seja
desconhecido, em tipica operacao da bolsa. Nao ha prova nos



autos de que a Equacdo de antemdo soubesse que a
operacao era irregular;

h) nao ficou comprovado nos autos que os administradores da
Fundacdo CERES tenham participado de operacao
fraudulenta;

i) considerou que o nome de Carlos Haddad, de fato, pode ter
sido usado de forma indevida, ou pela empresa Equacdo RN
ou por Mercobank, sendo os elementos constantes dos autos
insuficientes para apenar o Sr. Haddad, inclusive porque néo
auferiu qualquer beneficio com as operagdes.

v RECURSOAOCRSFN

32. Inconformados com a decisdo de primeiro grau, 0os apenados
recorreram a este Conselho, apresentando alegacées que em suas linhas
gerais ja foram trazidas ao processo em sua primeira fase de julgamento, ainda
no ambito da autoridade de primeiro grau. No entanto, acrescentam
esclarecimentos na forma resumida a seguir:

Leandro Porto Gadelha

33. Aos argumentos trazidos na primeira fase do processo, o
recorrente acrescenta que ndao ha como taxar as operacoes de que participou,
como fraudulentas, porque a prépria CVM afastou a tese de que as operacoes
que precederam a aquisicdo dos papéis tenham sido elaboradas pelos
participes das operagdes day-trade. Além do mais, nao ficou demonstrada a
existéncia de dolo na pratica dos atos tidos como irregulares por parte da CVM.
Enfatizou, ainda, a auséncia de qualquer comportamento capaz de caracterizar
ardil ou trapassa, representada pela estruturacao dos negécios com os papéis
em questdo, ou de intencdo de se beneficiar em detrimento de terceiros, até
porque ndo tinha conhecimento da Fundagdo CERES como contraparte.

José Carvelo Xavier Junior

34. Em sintese alega que a instauracdo do procedimento de que se
trata baseou-se em meras suposicoes e indicios e que € indispensavel a
presenca de elementos objetivos e subjetivos para a caracterizacdo das
ilicitudes elencadas na IN n? 08/79 da CVM. Assim é que a decisao
administrativa ha de ser devidamente motivada para atender o due process of
law e porque constitui critério informador de toda e qualquer atividade
jurisdicional.

35. Nesse sentido, a punicao que Ihe foi aplicada nao foi devidamente
motivada, primeiro porque, quando da instauracdo do procedimento, baseou-
se, tdo-sé, em noticias veiculadas na imprensa, de duvidosa fidedignidade, e
depois porque a pecga acusatéria veio a se transformar em verdadeiro pré-
julgamento, de questionavel qualidade em razao da utilizacdo de frageis e



indevidos indicios ou de conclusbes equivocadas e injuriosas e sem
observéncia do principio do due process of law.

36. Alega, ainda, a auséncia de subsuncado dos fatos tidos como
irregulares a norma que se pretende infringida e, também, a impossibilidade de
imposi¢ao de pena por fundamentar-se em premissas nao integrantes do tipo,
representada pela magnitude do lucro obtido. Para o recorrente, nao ha nos
autos os elementos que se fazem necessarios a tipificacdo do delito, capazes
de caracterizar o ardil, a trapaca, como a pretensa estruturagdo dos negécios
com o0s papéis em questao. Nao houve como provar a intencao de beneficiar-
se em detrimento de terceiros, inclusive pela circunstancia de total
desconhecimento no que diz respeito a existéncia da presenca da Fundacao
CERES como compradora final dos papéis. Também nédo ficou provada a
existéncia do elemento doloso, configurado em sua intengdo de auferir
beneficios indevidos.

37. Considerou desproporcional o valor da multa que lhe foi aplicada,
seja levando-se em conta o volume das operacgdes, seja em relacao os lucros
individualmente obtidos, além de ndo ter existido a devida justificacdo na
correspondente decisdo condenatéria.

Mercobank Empreendimentos, Participacoes e Servicos Ltda (nova
denominacdao de Mercobank S/A Corretora de Titulos e Valores
Mobiliarios), José Geraldo Sanabio e Carlos Henrique Novaes de Brito e
Silva

38. Reafirmam o entendimento de que as operacbes tratadas no
processo sao de natureza privada, realizadas por participes livres para operar
no mercado, estando fora do crivo da CVM, inclusive porque ndo foram
realizadas no ambito da Bolsa de Valores ou no mercado de balcédo
organizado.

39. Frisam que a Mercobank era mera cumpridora de ordens
emanadas da Fundagdo CERES e que nao competia a corretora questionar a
validade da deliberacdo interna de seu cliente, ndo podendo ser
responsabilizada pelo eventual descumprimento da legislagéo aplicavel.

40. Para os recorrentes, ndo ha como afirmar que a Mercobank ou
qualquer de seus socios tenha induzido a Fundagdo CERES em erro, com a
finalidade de obter vantagem ilicita, se a aquisicdo dos papéis foi deliberada
por 6rgao interno da Fundacdo, se o ganho da Mercobank se limitaria a um
spread entre o preco de compra e o0 de venda e se a Fundacao ja tinha prévio
conhecimento do lucro que auferiria nas operacdes, em razdo do agio dos
leildes de privatizacao.

41 Asseveram, também, que nao ha prova nos autos de que tenha
havido conluio para lesar o patrimbnio da Fundacao, tanto € assim que os
membros do Comité Estratégico de Investimentos da Fundacdo CERES, 6rgao
que decidiu pela aquisicdo dos papéis mencionados no processo, foram
inocentados pela autoridade de origem.



42. Enfatizam que a Equacédo, na verdade, foi parte vendedora nas
operacdes com acoes EMBRATEL e FURNAS, sendo que ndo ha qualquer
prova nos autos de que a Mercobank tenha usado a Equagdo como sua
comissaria mercantil. Na verdade, a Mercobank adquiriu as mencionadas
acoes da Equacdo e as alienou a Fundacdo CERES, tendo liquidado as
operacdes mediante cheques emitidos em favor da Equacdo. Em reforco a
esse entendimento, ha o fato de que a remuneracado da Equacao se traduziu
pelo ganho de expressivo agio na operacdo e nao recebeu qualquer
remuneracdo diretamente da Mercobank pelos servicos pretensamente
prestados.

43. Ademais, alegam que Carlos Henrique Haddad foi apresentado
pela Equacao, para operar como comitente na operacdo de FURNAS, valendo
dizer que para a Mercobank a Equacao atuava em representacdo daquele seu
cliente. A liquidacado financeira da operacdo foi feita através de cheques
nominativos ao Sr. Haddad ou a terceiros, mas a pedido por escrito deste.

44, Consideram, ainda, que os fatos narrados no processo ndo sao
suficientes para embasar juizo condenatério, porque a decisdo da CVM de que
resultou a punicdo que lhes foi aplicada esta baseada exclusivamente em
indicios, além de nao ter sido comprovada a existéncia de dolo nas operacdes
inquinadas de irregulares.

45. Reafirmam que a Fundagdo CERES no momento da compra das
acoes ENERGIPE, COSERN e EMBRATEL ja sabia que haveria ganhos
relevantes nas operagdes, em decorréncia da expectativa de agio, expectativa
que veio a ser confirmada, pelos agios de 96%, 73,6% e 47,22%, registrados
nos leildes de venda daqueles papéis. Frise-se que a Fundagao adquiriu essas
acoOes pelo valor correspondente ao preco minimo que havia sido estabelecido
para os leildes.

46. Sustentam que as empresas emitentes das acbes tratadas no
processo encontravam-se inseridas no ambito do PND e estavam
contempladas nas hipéteses de excecdo de aquisicao por parte das entidades
privadas de previdéncia complementar, por forca da legislacdo e
regulamentacgao aplicaveis, em especial a Lei n® 9.491, de 1997, e a Resolucao
CMN n? 2.324, de 1996. Nesse sentido, o art. 4°, § 2°, da referida lei, ndo deixa
duvidas de que nao era obrigatoria a transferéncia da concessao do servico a
ser desestatizado, por meio de leildo. Assim, é equivocado considerar o ambito
do PND como sendo o leildo de privatizacao, de vez que o leilao é apenas um
das modalidades de transferéncia da concessdo do servico. Argumentam,
ainda, que uma vez adquiridas pelas entidades de previdéncia privada as
acoes de emissdao de companhias fechadas no ambito do PND somente
poderiam ser alienadas por meio de leilao especial em bolsa de valores.

47. Esclarecem, por outro lado, que ndo ha como se imputar ou
justificar a imputacdo de qualquer penalidade aos recorrentes em
descumprimento da Decisao Conjunta CVM/SPC n® 4/98 e da Resolucao CMN
n® 2.324, de 1996, inclusive por esta ultima estabelece, tao-somente, as



diretrizes de aplicacdo dos recursos dos planos das entidades de previdéncia
fechada de previdéncia, portanto nao aplicavel aos recorrentes.

48. Acrescentam, finalmente, que a Equacg¢ao ndo atuou na qualidade
de comissionaria, mas isto sim em nome daqueles, a quem a Mercobank a seu
pedido enumerou, tanto assim que a liquidacdo financeira se deu por
requisicdo da Equacao, através de cheques emitidos em nome dos acionistas
originais.

\' PARECER DA PGFN

49. Opina pelo improvimento dos recursos voluntarios e de oficio,
porque em relagdo aos primeiros considerou caracterizadas a materialidade e
autoria das irregularidades, ndo tendo havido ilegalidade quanto as
formalidades processuais, e no que se refere ao arquivamento parcial, pautou-
se, a autarquia, pelos parametros de legalidade, de correcao e acerto.

E o RELATORIO.

Brasilia, 18 de marco de 2008. Daniel Augusto Borges da Costa -
Conselheiro Relator. Ratifico o inteiro teor do presente relatério. Brasilia, 29 de
junho de 2009. Waldir Quintiliano da Silva — Conselheiro-Suplente.

VOTO

A partir de denuncias formuladas pelo Banco Central e pela SPC
e de trabalhos investigativos da CVM, a Autarquia instaurou o presente
processo administrativo, para apurar responsabilidades da Mercobank
Corretora e diretores, Maxima e dirigentes, Equacéao e dirigentes, os membros
do comité estratégico de investimentos da Fundacdo Ceres, bem como de
pessoas fisicas que participaram da negociacdo com acdes ENERGIPE,
COSERN, EMBRATEL e FURNAS, pela constatagdo de que os procedimentos
que cercaram 0s negoécios teriam apresentado as seguintes irregularidades:

e Realizar operagdes fraudulentas, inclusive com a utilizagcao de
praticas nao-equitativas, conceituadas nas alineas “c” e “d”, do
item II, da Instrugdo CVM n® 8/79, em descumprimento do item
| da mencionada Instrugéo;

e |Intermediar operagdo de venda de acbes de companhia
fechada no mercado de balcdo néo organizado em infragdo ao
art. 21, paragrafo 1%, da Lei n® 6.385/76, combinado com o art.
42 paragrafo 12, da Lei n® 6.404/76

e N&o observar o principio da probidade na conducao das
atividades no melhor interesse de seu cliente e na integridade
do mercado e da prevencado de conflitos de interesse, em



infragdo aos incisos | e V do art. 12 da Instru¢do CVM n® 220,
de 1994;

e Realizar operacgao para cliente ndo cadastrado, em infragdo ao
art. 32 da Instrucdo CVM n® 220/94;

e Operar pela Mercobank, apesar de pertencer ao grupo do qual
fazia parte da Maxima CCVM Lida, e, portanto, em infracdo ao
art. 12 da Instrucdo CVM n® 220/94;

e Deixar de registrar em conta corrente operagdes realizadas
por clientes, em infracdo ao art. 44 da Resolucdo CMN n°
1.655/89.

O Colegiado da CVM decidiu punir a Mercobank e diretores, José
Geraldo Sanabio e Carlos Henrique Novaes de Brito, bem como Leandro Porto
Gadelha e José Carvelo Xavier Junior, porque entendeu como fraudulentas as
operacdes de que trata o presente processo, inclusive com a utilizacdo de
pratica nao-equitativa e porque entendeu que Mercobank ndao observou o
principio da probidade na condugéo das atividades no melhor interesse de seus
clientes e na integridade do mercado.

Os recorrentes entendem, em sintese, que a CVM baseou-se tao-
somente em informag¢des veiculadas na imprensa, e em indicios, sem
demonstrar a ocorréncia de dolo ou mesmo vantagem ilicita, ou ainda que
tenha havido conluio ou trapaca para deixar o comitente em desvantagem, com
0 objetivo de obter vantagens indevidas e que houve incongruéncia na decisao
da CVM porque deixou de punir os membros do comité de investimento da
Fundacdo Ceres e a Equacdo e seus diretores, neste ultimo caso sob o
argumento de que a Equacédo atuou como comissionaria, quando na verdade
essa empresa atuou, sim, como um das comitentes, comprando e vendendo
papéis.

Entendem, ainda, como excessiva a multa que Ihes foi aplicada.

Assim sintetizadas os principais pontos, passo a analise dos
fatos.

Considero, inicialmente, que a questao tratada neste processo foi
objeto de criteriosa investigacao, seja no ambito do Banco Central, da SPC ou
da CVM, como atestam os relatérios acostados aos autos. Nesse sentido,
através dos oficios DECIF/GABIN-2001/144 e 2001/495, de 8 de maio e de 31
de dezembro de 2001, o Banco Central levou ao conhecimento da CVM a
ocorréncia de pratica de operacdes com indicios de manipulacdo de precos,
realizadas por José Carvelo Xavier Junior, com a interveniéncia da Mercobank
CTVM, como resultado de diligéncias adotadas para analisar os fatos.

Da mesma forma, a SPC, no oficio n® 1740/SPC/GAB, de 18 de
julho de 2001, também levou ao conhecimento da CVM o resultado do trabalho
de fiscalizagdo daquela Secretaria na Fundacao Ceres, para investigar as

operacdes de aquisicido de acbes envolvendo a Mercobank CTVM (acbes
ENERGIPE, COSERN, FURNAS e EMBRATEL OPERACIONAL).



De posse das informagdes, a CVM aprofundou as investigagdes,
coligindo extensa documentagdo comprobatéria das condutas consideradas
irregulares, em procedimento rotineiro no ambito daquela Autarquia. Assim,
nao vejo como aceitar o argumento de que a CVM se baseou apenas em
informagdes veiculadas na imprensa, até porque as condutas irregulares
ficaram amplamente comprovadas ao longo do processo de investigagao.

De fato, a conduta irregular dos recorrentes esta estampada na
copiosa documentacao acostada aos autos.

Assim é que a Corretora Mercobank viu no processo de
privatizacdo das empresas ENERGIPE, COSERN, FURNAS e EMBRATEL a
possibilidade de ganhos extraordinarios, dada a diferenca entre os precos dos
papéis e o valor que a Fundacdo Ceres estava disposta a pagar por tais
papéis, como investidor institucional. A Mercobank CTVM foi contratada para
intermediar operacdes de compra de acdes dessas empresas, sabendo que a
Fundacao Ceres, sua cliente, estava disposta a pagar o preco que tinha por
parametro os valores minimos previstos para os leildes de privatizacdo que se
verificaria em data futura e que a Fundacdo Ceres nao tinha interesse em
participar do processo de privatizacdo, mas visava apenas a aproveitar
oportunidades de bons negdcios.

No entanto, a aquisicdo de acbes de companhias fechadas por
entidades de previdéncia fechada, como bem frisou a CVM em sua deciséo, s6
€ admitida no ambito do PND e ndo no mercado de balcdo nado organizado,
portanto fora dos leildes, ndo podendo ser consideradas para esse fim as
empresas incluidas em programas estaduais de desestatizacdo, como
ENERGIPE e CONSERN; ja as operagdes com agbes das companhias
fechadas EMBRATEL e FURNAS nao foram realizadas em leildes de
privatizacdo, uma vez que nao houve leildo de FURNAS e o leildo realizado foi
o da EMBRATEL Participa¢des, controladora da EMBRATEL operacional que
continua como empresa fechada.

Mesmo assim, a Corretora Mercobank , bem como José Carvelo
Xavier Junior e 0os agentes por eles arregimentados, propuseram-se a conduzir
as operacoes, valendo-se do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios e,
ao executar as ordens de compra desses papeéis, utilizaram invariavelmente
pratica operacional que propiciaria ganhos as pessoas fisicas e empresas que
elegera para participar dessa pratica operacional de negociacdes
intermediarias de compra e venda sucessivas, até chegar a compradora final,
a Fundacao Ceres, em proporcao de ganhos que chegava a superar 90%, em
operacdes de compra e venda realizadas no mesmo dia, as denominadas
operacdes day-trade.

E verdade que a magnitude dos ganhos em si ndo se constitui
elemento caracterizador de comportamento irregular. Acontece que os papéis
negociados eram pouco conhecidos e tinham pequena liquidez.

Além do mais, eram papéis de companhias fechadas e, portanto,
ndao eram negociados nos pregbes das bolsas. Ou seja, as operacoes



poderiam ser praticadas como negociacbes privadas. No entanto, era
necessario valer-se das facilidades operacionais proporcionadas pelo mercado
de titulos e valores mobilidrios, para viabilizar a engenharia financeira
engendrada e, em consequéncia, a apropriagcdo de ganhos extraordinarios nas
operacdes. Assim, na medida em que se utilizou do processo de
intermediacdo, inclusive com a participacdo de instituicdes integrantes do
sistema de distribuicdo de titulos e valores mobiliarios, as operacdes nao
podem ser consideradas como negociacdes privadas, independentemente de
se tratar de titulos de emissdo de empresas fechadas. Nesse sentido, nao
importa se as operagdes foram, ou ndo, realizadas em mercado organizado de
balcao.

Ora, o que se verificou foi um processo viciado na formagéo dos
precos daqueles ativos. Assim €& que invariavelmente o preco original das
acOes era muito inferior ao que a Fundacao Ceres estava disposta a pagar por
elas. Ou seja, ndo foi dada a oportunidade a Fundacao Ceres de se apropriar
das vantagens que existiam nos mercados. E a Mercobank CTVM conhecia a
estratégia de negécios de seu cliente, sabia que a Fundacédo Ceres estava
disposta a pagar determinado preco por aqueles ativos, preco que era muito
superior ao valor dos ativos no mercado. No entanto, a Mercobank viabilizou
sistemdtica que permitiu que pessoas com relacionamentos com a corretora,
seja cliente como foi o0 caso de José Carvelo Xavier Junior, ou de pessoa que
atuava como agente de investimento e que até se intitulava de dirigente da
Corretora, como € o caso de Gadelha ou mediante até a utilizagdo de meios
fraudulentos, como é o caso de Carlos Haddad, se apropriassem dos ganhos
extraordinarios naquelas operacdes, sem que fossem despendidos quaisquer
valores nesses negdcios, porque as operacdes de que participaram esses
intermediarios foram, invariavelmente, realizadas por intermédio de operacdes
day-trade.

Cabe ainda realgar a forma de liquidagdo dessas operacdes. Nao
se observou um processo legitimo nesse particular. O valor que esses
intermediarios recebiam pelas vendas das agdes ja vinha decomposto de forma
a destacar o montante que era apropriado pelo intermediario em relacao ao
valor que representava o custo pago pelas acées que estavam sendo objeto de
negociacao. E os valores, relativos aos lucros apropriados por intermédio das
intermediarios nas negociacdes, conforme apurado nos rastreamentos
procedido pela autoridade processante, ndo raro eram destinados a finalidades
nao identificadas, com transito inclusive em contas de pessoas juridicas
vinculadas a processos de lavagem de dinheiro, e também a remessas ao
exterior, sem uma clareza quanto a seus beneficiarios finais.

Como se Vvé, essas operagcdes foram preestabelecidas,
arquitetadas de modo a proporcionar ganho substancial a Mercobank e aos
demais comitentes que delas participaram e obtiveram lucros extraordinarios
da ordem de R$ 12,8 milhdes, sem que na maioria das vezes tivessem que
correr qualquer risco ou desembolsar qualquer quantia, portanto, as custas da
Fundacdo Ceres; essa conclusao é reforcada pela utilizacdo de precos
crescentes, em operacdes day-trade, com papéis sem liquidez no mercado,



onde comitentes se repetiam, ora em uma, ora em outra operacao, mas
sempre tendo como comprador final a Fundacao Ceres.

Além do mais, a conduta em apreco expds o patrimbnio da
Fundacdo Ceres a um elevado grau de risco ao permanecer por cerca de 5
meses sem efetuar a transferéncia das acdes da EMBRATEL, ap6s sua
compra.

Assim, sdo fortes os indicios e circunstancias que cercam as
operacdes tratadas nesse processo, no sentido de que houve um processo
viciado na formacgdo dos precos dos ativos, caracterizado pela artificialidade,
desde a montagem da cadeia de negécios intermediarios, com subita
alavancagem do preco dos ativos, a escolha desses compradores
intermediarios, até a forma de liquidagéo, com o ocultamento dos beneficiarios
finais daqueles ganhos extraordinarios € o coroamento desse processo, pelo
transito dos recursos em contas de empresas envolvidas com o processo de
lavagem de dinheiro e remessa ao exterior, com perda da possibilidade de
identificacdo dos verdadeiros beneficiarios daqueles ganhos.

Assim, considero irrepreensivel a decisdao da CVM em relacao as
punicdes aplicadas aos ora recorrentes.

Em relacdo aos absolvidos, cabe verificar a conduta da Equacao.
Nesse sentido, verifico que a Equacao Administracao e Investimentos Ltda. nao
atuou como simples comissionaria, como entendeu a respeitavel decisdo do
Colegiado da CVM. Isto porque a Empresa apropriou-se integralmente dos
lucros auferidos nas operagGes, dando mostras de que participou ativamente
da sistematica operacional em apreco. E o que se verifica da forma de
liquidacao financeira das operacoes de que participou. No caso das operacdes
com papéis de emissao da Embratel, a Mercobank emitiu dois cheques: um no
valor de R$ 3.600 mil a favor da prépria Equacéo, cheque que foi endossado
“‘em branco” destinado a pagamento ao acionista original e o outro, no valor de
R$ 2.160 mil, relativo ao ganho da Equacédo no negécio, endossado a favor de
Industria de Papel R. Ramenzone S/A. Na operacdao com acbes Furnas, a
Corretora Mercobank emitiu um Unico cheque no valor de R$ 1.096.098,06, em
favor de Equacéao, montante que era correspondente ao lucro auferido por ela
na transacao. Este cheque foi depositado na conta da Compugraphics Industria
e Comércio Ltda, empresa envolvida em processos de lavagem de dinheiro.

Diante de todo o exposto, voto pela confirmagdo das punicoes
aplicadas pela CVM, reformando-se, no entanto, parcialmente a decisdo de
absolvicdo, para aplicar a Equagdo Administracao e Investimentos Ltda e aos
dirigentes Claudio de Carvalho Marouvo e George Soares Sélon de Pontes a
pena de multa em valor individual de R$ 500.000,00. Da mesma forma, voto
pela aplicagdo da pena de multa em valor individual de R$ 250.000,00 a
Eduardo Paulo de Moraes Sarmento e Marco Anténio Martins, porque na
posigcao presidente e diretor financeiro da Fundagéo Ceres ndo poderiam ficar
alheios a dicotomia existente entre os precos de mercado e os que a Fundagéao
efetivamente pagou pelos ativos, em prejuizo desta ultima. Em relacdo aos
demais absolvidos, acompanho a decisao da CVM.



E o Voto.

Brasilia, 29 de junho de 2009. Waldir Quintiliano da Silva —
Conselheiro-Relator.

DECLARAGCAO DE VOTO

1. O processo administrativo em analise teve inicio com uma
denuncia do Banco Central do Brasil sobre a ocorréncia de operacbes day-
trade com acdées da ENERGIPE e da COSERN e outra denuncia da SPC
envolvendo a Fundacdo CERES e negocios com acdes da EMBRATEL e de
Furnas.

2. A decisao autarquica ora em apreco condenou a Mercobank S.A.
Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios e os senhores José Geraldo
Sanabio, Carlos Henriqgue Novaes de Brito e Silva, Leandro Porto Gadelha e
José Carvelo Xavier Junior a diferentes penas de multa pecuniaria.

3. Considero que ha nos autos provas robustas acerca da
participacado de todos os apenados nas operacdes inquinadas de irregulares:

(i) Mercobank S.A. Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios e
seus diretores Sr. José Geraldo Sanabio e Sr. Carlos
Henrique Novaes de Brito e Silva: a corretora atuou
sempre como contraparte vendedora final e obteve por

sua participacdo nas operagdes ganho superior a R$ 1
milhdo, resultante da diferenca de preco (spreads)
verificada entre o valor pago e o valor de venda a
Fundagcao CERES. Os fatos mostram que a Corretora
centralizou as operacées na medida em que as ofertas a
CERES partiram dela, sendo que no caso das acdes da
COSERN, a corretora chegou a fornecer material para
analise. Além disso as liquidacdes fisicas e financeiras se
concentraram na Mercobank. Assim, conclui-se que 0s
negocios foram realizados de forma concatenada e, o que

€ pior, como contratada pela Fundacdo CERES para
intermediar a compra de acdées a Mercobank vendeu-lhe

tais acbGes por preco superior ao pago, e também muito
maior ao que o préprio cliente teria obtido caso fizesse
diretamente as aquisicoes. Por esta razdo considero
acertada a decisdo da Autarquia de apenar cada qual dos
acusados, ora recorrentes,com multa de R$ 500.000,00



pela realizacdo de operagéo fraudulenta no mercado de
valores mobiliarios, em infracao a Instrucdo CVM n? 08, de
1979;

(i) Mercobank S.A. Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios e
seus diretores Sr. José Geraldo Sanabio e Sr. Carlos
Henrique Novaes de Brito e Silva: a atuagao da corretora
visou a viabilizar a aquisicao de agdes de companhias
fechadas pela Fundacdao CERES. Ocorre que somente
acoes de emissdo de companhias abertas podem ser
negociadas no mercado de balcédo, conforme determinam
tanto a Lei n® 6.385, de 1976, em seu artigo 21, § 19,
quanto o artigo 4° da Lei n® 6.404, de 1976. Dessa forma,
nao ha duvidas de que ao realizar neg6cios no mercado
de balcdo ndo organizado com acdes de empresas nao
registradas na CVM, a Mercobank o fez infringindo os
citados dispositivos, razdo pela qual considero igualmente
acertada a decisdo de imposicdo de multa pecuniaria
individual de R$ 500.000,00 para as pessoas naturais e de
pena de multade R$ 1.275.971,97, equivalente 10% do
valor total das operacdes irregulares, para a pessoa
juridica;

(iii) Sr. Leandro Porto Gadelha: as provas dos autos levam a crer
que o Sr. Gadelha tenha emprestado seu nome para a
realizacdo de operacbes que faziam parte de um
esquema, pois a maior parte do lucro obtido com os
negécios dos quais participou foi distribuida a pessoas
juridicas diversas, algumas das quais suspeitas de
participacdo em negdécios escusos, inclusive relacionados
a lavagem de dinheiro e remessa ilegal de recursos ao
exterior. Considero, portanto, correta a decisdo de apena-
lo com multa de R$ 60.000,00 pela pratica de operagao
fraudulenta, em infracdo a Instrucao CVM n® 08, de 1979;

(iv) Sr. José Carvelo Xavier Junior: realizou operacdes day-trade
com papéis da ENERGIPE e da COSERN com lucros
elevados em ativos de limitadissima liquidez. As provas
dos autos levam a conclusédo de que o investidor somente
aceitou o risco da compra daqueles papéis porque sabia
que poderia desfazer-se da posicdo obtendo preco
superior. A Autarquia, acertadamente a meu juizo, impés
ao Sr. Carvelo pena de multa pecuniaria de R$
1.787.843,16, equivalente a 100% do lucro obtido com as
operacdes day-trade consideradas fraudulentas, logo
infringentes do disposto na Instrucao CVM n® 08, de 1979.

4. Voto portanto pela manutengédo da decisao autarquica in totum,
conservando-se as condenacbes e multas aplicadas, bem como as
absolvicdes que determinaram o arquivamento em relagdo aos demais
acusados.

E como VOTO.



Brasilia, 29 de junho de 2009. Margareth Noda — Conselheira.

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos, decidem os
membros do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional negar
provimento aos recursos interpostos, mantida a decisao do 6rgao de primeiro
grau no sentido de a) aplicar individualmente pena de multa pecuniaria a.1)
MERCOBANK EMPREENDIMENTOS, PARTICIPACOES E SERVICOS LTDA.
- nova denominagdo de MERCOBANK S.A. CORRETORA DE TITULOS E
VALORES MOBILIARIOS (2 — duas — no valor total de R$ 1.775.971,97 — um
milh&o, setecentos e setenta e cinco mil, novecentos e setenta e um reais e
noventa e sete centavos), a.2) JOSE GERALDO SANABIO (2 — duas — no valor
total de R$ 1.000.000,00 — um milhdo de reais), a.3) CARLOS HENRIQUE
NOVAES DE BRITO E SILVA (idem a a.2), a.4) LEANDRO PORTO GADELHA
(R$ 60.000,00 — sessenta mil reais) e a.5) JOSE CARVELO XAVIER JUNIOR
(R$ 1.787.843,16 — um milhdo, setecentos e oitenta e sete mil, oitocentos e
quarenta e trés reais e dezesseis centavos); bem assim de b) arquivar o
processo em relacao aos  recorridos, b.1) MERCOBANK
EMPREENDIMENTOS, PARTICIPACOES E SERVICOS LTDA.(nova
denominagdo de MERCOBANK S.A. CORRETORA DE TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS), b.2) CARLOS HENRIQUE NOVAES DE BRITO E SILVA, b.3)
EQUACAO, ADMINISTRAGCAO E INVESTIMENTOS LTDA., b.4) GEORGE
SOARES SOLON DE PONTES, b.5) CLAUDIO DE CARVALHO MAROUVO,
b.6) OPCAO RN CORRETORA DE COMMODITIES LTDA., b.7) ROBERTO
NEVES RODRIGUES, b.8) CARLOS HENRIQUE HADDAD, b.9) MARCELO
JOSE PREDIS DOS SANTOS, b.10) FRANCISCO CESAR ALVES DE
AZEVEDO, b.11) CARLOS ALBERTO VILLAFUERTE OYOLLA, b.12) ANIS
NACFUR, b.13) EDUARDO PAULO DE MORAES SARMENTO, b.14)
HENRIQUE DOMINGUES NETO, b.15) JOAO BATISTA DIAS, b.16) MARCIO
ANTONIO MARTINS, b.17) NAIRA LEE WANDERLEY PAIVA NASCIMENTO,
b.18) RAIMUNDO ALVES DE ARAUJO, b.19) MAXIMA FACTORING
FOMENTO COMERCIAL LTDA., b.20) SAUL DUTRA SABBA, b.21) JOSE
ARLEY LIMA COSTA, b.22) PEDRO PAULO NUNES FERREIRA, b.23) JOAO
NUNES FERREIRA NETO e b.24) JOSE GERALDO SANABIO. No ensejo,
restaram efetuadas as seguintes anotagdes: 1) decisdo do CRSFN no caso do
apelo facultativo tomada por maioria e com base no voto do Conselheiro-
Relator, verificando-se ocorréncia de trés resultados diversos no primeiro
escrutinio: um voto de arquivamento (Conselheiro Johan Albino Ribeiro), dois
votos de multa pecuniaria no porcentual de 50% - cinquenta por cento
(Conselheiros Raul Jorge de Pinho Curro e Osmar Roncolato Pinho) e cinco
votos de ratificacdo dos sancionamentos primitivos. Comparando-se o
arquivamento com a mitigacao, venceu a penalidade (vencido o Conselheiro
Johan Albino Ribeiro), resultado que nao prevaleceu na subsequente apuracao
(vencidos os Conselheiros Johan Albino Ribeiro e Osmar Roncolato Pinho); e
no tocante a subida compulséria, preponderou de igual sorte o voto do
Conselheiro-Relator quando houve unanimidade e a declaragdo de voto da
Conselheira Margareth Noda em referéncia aos recorridos para 0s quais
votaram pela cominagdo de multa pecuniaria, sem éxito, o Conselheiro-Relator
e o0 Conselheiro Felisberto Pereira Bonfim (R$ 500.000,00 quinhentos mil reais,



b.3, b.4 e b.5 — aqui acompanhados pelo Conselheiro Darwin Corréa; R$
250.000,00 — duzentos e cinquenta mil reais, b.12 e b.16); e 2) defesa oral feita
pelos advogados Dr. Giorgio Pignaloga (b.8), Dr. Nelson Eizirik (a.5) e Dr.
Decio Nunes Teixeira (b.13, b.14, b.15, b.16, b.17 ¢ b.18).

Participaram do julgamento os seguintes Conselheiros: Drs.
Darwin Corréa, Felisberto Bonfim Pereira, Johan Albino Ribeiro, Luiz Eduardo
Martins Ferreira, Margareth Noda, Osmar Roncolato Pinho, Raul Jorge de
Pinho Curro e Waldir Quintiliano da Silva. Presentes a Dra. Luciana Moreira
Gomes, Procuradora da Fazenda Nacional, e Marcos Martins de Souza,
Secretéario-Executivo do CRSFN.

Brasilia, 29 de junho de 20009.

FELISBERTO BONFIM PEREIRA
Presidente, em exercicio

WALDIR QUINTILIANO DA SILVA
Relator

LUCIANA MOREIRA GOMES
Procuradora da Fazenda Nacional
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