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ACORDAO/CRSFN 11699/15:
RELATORIO

1. Trata-se de processo administrativo instaurado pelo Banco
Central do Brasil (“Bacen”), decorrente de proposta datada de 10.05.2010 (fls.
01/24) e aprovada em 06.07.2010, 07.07.2010 e 8.07.2010 (fl. 907), em face de
Atrium S.A Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios LTDA., Srs. Valdir
Massari e Marco Antonio Fiori (“Recorrentes”), (i) por negociar titulos publicos
sob condicdes artificiosas de preco, para obter ganhos ilegitimos em beneficio
préprio e de terceiros, e em desfavor de fundos e fundacbes de previdéncia
(Pessoa Juridica); e, (ii) negociar titulos publicos sob condicdes artificiosas de
preco, para obter ganhos ilegitimos em beneficio préprio e de terceiros, e em
desfavor de fundos e fundacdes de previdéncia, o que constitui infracdo grave
na conducao dos interesses da Distribuidora (Pessoa Fisica).

2. As irregularidades estao capituladas nos itens 1.1.2.3,
1.1.24, 1.1.2.5 e 1.1.2.7 da Circular n? 1.273, de 29 de dezembro de 1987 —
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Plano Contébil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional
(Cosif), art. 44, § 4°, da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964
(pessoa fisica), e art. 4°, §6, da Lei 4.728 de 14 de julho de 1965.

3. Apo6s o regular tramite do feito, o Bacen, por entender
caracterizadas as irregularidades, decidiu, em 12 de novembro de 2012 (fls.
1334/1342), aplicar as penas de inabilitagdo para o exercicio de cargos de
direcdo na administragdo ou geréncia em instituicoes autorizadas a funcionar
pelo Banco Central do Brasil, pelo prazo de 10 (dez) anos, aos Srs. Marco
Antonio Fiori e Valdir Massari, com fulcro no §4° do art. 44 da lei n® 4.595, de
1964; e, multa de R$ 100.000,00 (cem mil reais) a Atrium S.A. Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliarios — em Faléncia, com Fulcro no § 22, alinea “b”, do
art. 44 da Lei n°® 4.595, de 1964.

L. Descricao das Irregularidades

4. Conforme a proposta de instauracdo do processo
administrativo, datada de 10.05.2010 (fls. 01/24) e aprovada em 06.07.2010,
07.07.2010 e 08.07.2010 (fl. 907), as irregularidades praticadas, sintetizadas na
Decisdao 1710/2012-Diorf de 12.11.2012 (fls. 1334/1342), estao
consubstanciadas nas negociacdes de titulos publicos, no periodo de junho de
2006 a setembro de 2008, sob condicdes artificiosas de preco, com o intuito de
obter-se ganhos ilegitimos, em beneficio da Atrium e de terceiros, prejudicando
fundos e fundagdes de previdéncia, o que caracteriza infracao grave.

5. Tais operacgoes, em sua maioria, fizeram parte de cadeias
de negociacdo estruturadas de forma a proporcionar ganhos ilegitimos,
apropriados pela prépria Atrium DTVM ou transferidos para outra instituicao
integrante do Sistema Financeiro Nacional e para empresas ligadas a Atrium
DTVM, a pretexto de pagamento de comissdes baseadas em acordos
operacionais com essas empresas.

. Os ganhos obtidos pela distribuidora foram mais elevados
do que seria esperado para negociacbes day trade com esses titulos,
considerando seus valores de compra e venda. Concomitantemente, essas
operacdes causaram perdas para as entidades previdenciarias, ao comprarem
esses titulos acima, ou venderem abaixo do preco de mercado, tomando-se por
base o PU (preco unitario) médio do papel na data (PU Andima). Essas perdas
referem-se ao desembolso a maior ou embolso a menor em relacdao ao que
seria pago ou recebido se tivessem negociado a esse PU;

. O esquema pressupunha a existéncia de um pré-acordo
entre os participantes das cadeias de negociacdo, de modo a garantir a
consecucao dos resultados almejados. Isto fica evidenciado pelas autorizagdes
de negociacdo assinadas por dirigentes das entidades previdenciarias, em
geral em data anterior a negociacao, especificando o titulo a ser negociado, a
quantidade, o valor unitario e total da transacao. Além disso, em grande parte
das cadeias, a Atrium DTVM comprou o titulo de outra instituicdo financeira
com PU ja acima do mercado, e revendeu-0 a uma entidade previdenciaria a
PU ainda mais alto. Sendo uma instituicdo financeira com conhecimento e
experiéncia no mercado de titulos publicos, ndo seria razoavel que pagasse um
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preco acima da média de mercado por um papel que tem volatilidade
de preco baixa, se nao tivesse certeza de revendé-lo a preco
superior;
. parte dos ganhos obtidos nessas operacdes foi repassada
a empresas nao financeiras com as quais a Atrium DTVM celebrou termos de
acordo operacional para prospeccdo de negoécios. Sao elas: Atrium
Investimentos e Assessoria Ltda., Atrium Participagdes, Consultoria e
Administracdo Ltda., Robonics Servicos de Higienizacdo, Comércio e
Importacéo Ltda. e Today Participagdes e Assessoria Ltda.;
. os termos de acordo operacional celebrado entre a Atrium
DTVM e as empresas nao financeiras supracitadas estabeleciam que a
remuneracao pela captacdo do negécio seria variavel e acordada a cada
operacdo. Esses documentos foram assinados por Sérgio Miyamoto, pela
Atrium DTVM, e Mario Sérgio Nunes da Costa, pelas empresas, exceto no
contrato com a Atrium Administracdo e Servigos, quando as posicdes se
inverteram. Essas empresas exerceram indevidamente a atividade de
intermediacdo na distribuicdo de titulos sem a necessaria autorizacdo para
fazé-lo;

6. A fim de atingir os seus objetivos, a Atrium se utilizou de
pelo menos trés formas distintas de operar, sendo que cada uma destas
comportou duas vertentes, uma como compradora e outra como vendedora:

. a primeira forma de operar consistiu em negociacoes
simples, diretamente com fundos ou institutos de previdéncia. Numa primeira
vertente dessa forma, comprou titulos de outra corretora ou distribuidora a
precos préximos do PU Andima e os vendeu aos fundos ou institutos de
previdéncia a precos muito acima desse PU, obtendo ganhos expressivos, em
detrimento destes Ultimos. Uma segunda vertente dessa maneira de atuar
consistiu em comprar titulos de fundos ou institutos de previdéncia a precos
inferiores ao PU Andima e os revender a outras corretoras ou distribuidoras a
precos préximos a esse PU. Ao vender seus titulos abaixo do PU Andima, os
fundos e institutos previdenciarios tiveram perdas, considerando que deixaram
de ganhar a diferenca entre o preco de negociacao e o PU Andima, tendo um
embolso a menor dessa diferenca;

. a segunda forma de atuar consistiu em transitar os titulos
negociados pela Atrium Participagdes, de modo a distribuir o resultado da
negociagao entre a Atrium DTVM e Atrium Participacdes. Esta maneira de
atuar também comportou duas vertentes: i) comprar de fundos ou institutos de
previdéncia, vender para a Atrium Participagdes, recomprar da Atrium
Participacdes e vender para outra corretora ou distribuidora; e ii) comprar de
uma corretora ou distribuidora, vender para a Atrium Participagdes, recomprar
da Atrium Participag6es e vender para um fundo ou instituto de previdéncia; e

. o ultimo modo de operar observado foi a troca de papéis
com um mesmo fundo ou instituto de previdéncia, com ganho nas duas pontas
ou ganho numa ponta e perda na outra, de forma que, no balanceamento,
resultou ganhos para a Atrium DTVM e perdas para os fundos/institutos;

7. Os valores das supostas comissbes decorrentes das
operacdes atipicas acima aludidas foram contabilizados na rubrica



8.1.5.20.00.006-6 — Comissdes s/ Operacdes, subtitulo de uso

interno da conta 8.1.5.20.00-4 — Prejuizos com Titulos de Renda
Fixa, cuja funcao é "registrar os prejuizos ocorridos na alienagéo de titulos de
renda fixa, no periodo" e que admite como subcontas os diversos titulos de
renda fixa negociaveis pela instituicao;

8. O Cosif prevé que comissdes dessa natureza sao
caracterizadas como pagamentos por prestacdo de servicos e seus valores
devem ser langados na conta 8.1.7.00.00-6 — Despesas Administrativas, em
subconta apropriada. O langamento efetuado demonstra a intencao de ocultar
a verdadeira natureza desses valores, e ainda permitiu a instituigdo deduzir
esses valores da receita bruta para efeito de calculo de PIS e Cofins;

9. As operacdes de titulos publicos federais negociados no
ambito do Selic pela Atrium DTVM tinham as seguintes caracteristicas:

. expressivas margens dos precos unitarios de negociacao
praticados, considerando os precos médios divulgados pela Andima;

. obtencdo de ganhos atipicos, em beneficio préprio e de
terceiros, em detrimento de entidades previdenciarias;

. comparacao dos ganhos auferidos nas operagcées com o
porte das suas atividades e seu patriménio;

. elevada parcela dos ganhos obtidos repassados para os

intermediarios das operagcdes, desproporcional a natureza dos servigcos
efetivamente prestados;

. elevada participacdo dos ganhos obtidos auferidos nessas
operacdes na sua receita operacional, constituindo-se em sua principal fonte de
receita e foco de atuacao;

. tentativa de ocultacdo dos valores repassados aos
intermediarios por meio de artificios contabeis irregulares; e
. existéncia de autorizagdes de negociacdo, emitidas pelos

fundos, com data anterior a data da transacao, especificando o preco exato dos
titulos a serem negociados.

10. A realizacdo de operacbes que representem perdas
sistematicas e continuadas a entidades de previdéncia configura infracao
grave, que contribuiu para gerar indisciplina e anormalidade das condutas
praticadas no mercado.

1. Defesas administrativas e Decisao do Bacen.

11. Regularmente intimados, os acusados apresentaram suas
defesas administrativas, a Atrium DTVM de forma individual, e seus ex
administradores de forma conjunta, em 19.10.2010 (fls. 1033/1166 e
1167/1301, respectivamente). As alegacées de suas defesas se encontram
precisamente sumarizadas no item 2 (fls. 1335) da Decisdao 1710/2012-DIORF,
de 12.11.2012. Em linhas gerais, os Recorrentes alegam que:

. a atuacdo principal da Atrium DTVM estd voltada a
intermediacao de operacdes no mercado de titulos e valores mobiliarios, de



renda fixa e renda variavel, mantendo a origem e a experiéncia dos

principais gestores como um diferencial em relacdo as demais
corretoras. Tornou-se especialista na prestacao de servigos de assessoria e de
consultoria junto as entidades de previdéncia, inclusive e principalmente nas
operacdes com titulos publicos. Especificamente no que se refere a negociacao
de titulos publicos federais, a Atrium DTVM é uma das instituicbes
especializadas em operagdes com Titulos da Divida Agraria (TDAs), Notas do
Tesouro Nacional (NTNs) e outros titulos de emissao publica. Em decorréncia
desses nego6cios, mantém profissionais permanentemente atentos as
necessidades do mercado, atuando, direta ou indiretamente, para assessorar
plenamente clientes institucionais, fundos, industrias, comeércio e outras
instituicdes financeiras;

. as instituicbes financeiras interessadas em intermediar
operacdes obedecem um roteiro criterioso para se cadastrar previamente, junto
a cada instituto, inclusive apresentando certiddes de praxe normalmente
exigidas. A Atrium DTVM seguiu todas as normas de tais institutos para
credenciamento;

. foi com surpresa que receberam a intimacao referente ao
presente processo administrativo, visto que cooperaram com o fornecimento de
todos os documentos que foram exigidos no curso do procedimento, com a
certeza, inclusive, de que todas as operacdes tém suporte documental e
técnico suficiente para justificar a forma como foram realizadas;

. todas as negociacdes de titulos publicos federais, inclusive
as operacdes indicadas nas intimagdes, foram absolutamente regulares e
dentro da estrita observancia dos preceitos legais e regulamentares aplicaveis
a esse tipo de operacéo;

. o Banco Central do Brasil tem a visdo das operacoes apds
sua realizacdo, munido de informag¢des que no momento da decisdo nao eram
disponiveis, visto que inexistentes, desconsiderando, desta forma, que nao é
possivel se ter certeza de eventuais consequéncias antes que a operagao seja
consumada. Ou seja, é impossivel saber antecipadamente se a taxa sera
elevada ou reduzida. Os expressivos ganhos nas operagdes pingadas pelo
Banco Central do Brasil ocorreram porque o mercado acabou se comportando
favoravelmente;

. o papel da empresa é recomendar o que julga ser o melhor
investimento, sendo que a decisdo quanto a realizar ou nao o investimento
recomendado cabe aos clientes;

. as operacbes conduzidas pela Atrium DTVM eram
precedidas de um conjunto de procedimentos que visavam dar maior
seguranca e uma maior transparéncia quanto as informagdes indispensaveis
para a decisdo. Na maioria das vezes, tais operacées eram precedidas de
reunides presenciais ou de conferéncia telefénica, onde era apresentada a
possibilidade de aplicacdo direta em titulos de melhor rentabilidade.
Amplamente discutidas as possibilidades, era elaborada uma proposta ao
comité interno do instituto com base na taxa do momento da apresentacao da
referida proposta. Se aprovado o investimento, nova proposta com taxas e
valores reais era encaminhada, e somente entdo era confirmado ou ndo o
interesse na realizacdo da operacdo, o que era feito pelo representante legal
do instituto cliente. Assim sendo, todas as autorizagdes eram submetidas ao
comité responsavel e emitidas expressamente pelo representante legal do



instituto, que tinha pleno conhecimento da taxa interna de retorno
praticada no mercado;

. as reunides sobre investimentos em alguns institutos eram
realizadas uma vez por més, motivo pelo qual ndo se poderia manter a taxa por
longo periodo devido as oscilagées de preco. Quando a proposta definitiva era
enviada, os institutos acatavam ou ndo e, em caso positivo, enviavam a devida
autorizacdo de compra. Ou seja, nao se tratava de autorizacdo previamente
combinada e sim de uma autorizacdo condizente com os exatos termos da
proposta;

. embora a Andima divulgue referéncia de precos para
titulos publicos federais negociados no mercado secundario, bem como taxas
indicativas dos agentes em relacdo a rentabilidade desses ativos, inexiste
qualquer obrigacao legal ou de cunho regulamentar que imponha a negociacao
de tais titulos pela precificacdo divulgada. A Andima é apenas uma fonte
externa de informagbes que serve de parametro para ativos a serem
precificados. Nao se pode caracterizar como ilegal a ndo realizacdo de
operacao com base no preco médio divulgado como referéncia de precificacao.
Esse é o entendimento de diversas decisbes administrativas a respeito do
assunto;

. o preco unitario divulgado pela Andima é referéncia
apenas para financiamento entre instituicbes por um dia e reflete, além do
preco médio, as negociacdes de mercado no dia anterior, ndo se podendo
admitir que o mercado fique engessado em um preco médio que € apenas um
referencial;

. ndo ha que se falar em irregularidade nas operacoes
apontadas, posto que inexistiu prejuizo em qualquer uma delas, pois todos 0s
titulos negociados apresentaram rentabilidade, acrescidos de variagao do IPCA
ou IGPM. Por exemplo, todas as operacdes feitas em NTN-B (pds fixada)
rendem IPCA + juros, e as vendas foram feitas acima de IPCA + 6% a.a., 0
minimo exigido de remuneragéo para os institutos. Assim ndo ha que falar em
auséncia de rentabilidade e consequente prejuizo aos institutos;

. nao foi efetuada nenhuma venda para instituto com
rentabilidade menor do que eles ja tinham, mesmo porque nesses casos nao
haveria nenhum incentivo para que o instituto aceitasse a proposta. Desta
forma, o grande diferencial da corretora era poder oferecer rentabilidade
superior a que os institutos ja tinham, posto que a remuneracao oferecida pelos
bancos é notoriamente inferior frente a possibilidade de adquirir titulos préprios;

. nem todas as operagdes foram de absoluto sucesso para a
distribuidora, como, por exemplo, a operagdo Camacari, em que a Atrium
DTVM simplesmente cumpriu a ordem do cliente, auferindo resultado zero para
a distribuidora, pois ja havia autorizacao do instituto quanto ao lote, preco e
taxa, operacao na qual cabia a Atrium DTVM apenas intermediar;

. nenhuma das operagdes mencionadas pelo Banco Central
do Brasil se caracteriza como day trade, visto que foram comprados ativos no
mercado secundario e vendidos para o instituto. Se houvesse a venda de volta
para 0 mercado, assim poderia se dizer estar caracterizada uma operacao day
trade. Cabe esclarecer que nao existe outra forma de adquirir titulos para
clientes no mercado secundario que nao seja por meio da conta 30 da propria
corretora, para operar na ponta compradora e vendedora. E justamente nisso
que se caracteriza a atividade de intermediacgao;



. o Ministério Publico de Sao Paulo, em

procedimento aberto para apuracédo de irregularidades, afirmou que

a melhor aplicagéo de certo instituto foi a efetuada por meio da Atrium DTVM e
que, se houve perdas, essas vieram das operacdes feitas com os bancos;

. afirmam, ainda, os Ministérios Publicos de Sao Paulo e de
Minas Gerais, que a Atrium DTVM atuou na qualidade de corretora, ndo sendo
responsavel pela decisdo do investimento, o que sempre culmina com a
indicacao de arquivamento dos procedimentos no parecer daqueles 6rgaos;

. o termo de acordo operacional firmado entre a Atrium
DTVM e a Atrium Participagdes e entre a Atrium DTVM e a Robonics Servigos
de Higienizacdo determinava que as empresas nao financeiras iriam apenas
prospectar e indicar clientes em potencial, a fim de viabilizar a operacao de
investimentos, em parceria ou nao, atuando em regime de garantia firme, ou
seja, o ganho é auferido em resultado de uma remuneragdo de éxito nas
operacdes que viessem a ser firmadas e liquidadas pela Atrium DTVM. No
caso de participacdes societarias, o percentual do lucro é apurado somente
apds a venda e liquidagao das acdes, nao sendo devido nenhum valor no caso
de perdas. Portanto, pode-se afirmar que as empresas mencionadas nao
realizaram nenhuma operagdo financeira, incumbéncia exclusiva da Atrium
DTVM, sendo a prospeccado contratada mera indicagdo de clientes, ndo se
traduzindo tal atuacao como pratica de atividade financeira por empresa nao
autorizada a funcionar para tanto;

. o Banco Central do Brasil ingressou na seara fiscal no que
diz respeito aos langamentos contabeis, afirmando que o registro dos valores
relacionados com corretagem eram langados em rubrica diferente da indicada
pelo Cosif, com o Unico intuito de a Atrium DTVM obter vantagens fiscais com
tal langamento, alegando também que n&o poderiam ter sido feitas as
compensagoes indicadas na intimagcdo. Essa matéria, contudo, é de
responsabilidade exclusiva da Receita Federal. Portanto, sobre esse assunto a
Atrium DTVM se reserva ao direito de se manifestar, se instada a fazé-lo,
somente em procedimento administrativo préprio instaurado pela Receita
Federal para verificacdo de supostas irregularidades de cunho fiscal;

. a adequacao das rubricas utilizadas ja foi objeto de
auditoria por parte do Banco Central do Brasil, em 2009. Por orientagdo da
prépria Autarquia, passou a lancar os valores relativos as comissdes na rubrica
"Despesas Administrativas — Despesas de Servicos do Sistema Financeiro
Nacional — Subconta de uso interno — Comissodes".

12. As defesas dos Srs. Marco Antbnio Fiori e Valdir Massari
acrescentaram, ainda, que:

. nao houve qualquer conduta baseada em culpa (impericia,
negligéncia e imprudéncia) nem mesmo ma-fé dos dirigentes, que, ao contrario
do que foi afirmado, sempre agiram no estrito limite do objeto social e no
melhor interesse da empresa e das instituicdes clientes;

. os diretores tém atribuicdes estatutarias bem definidas. O
Sr. Valdir Massari € o diretor responsavel e executor de todas as operacdes de
renda fixa e de titulos publicos ou privados, dentre os quais as NTNs. O Sr.
Marco Anténio Fiori é o diretor responsavel e executor da administracdo de



carteira de terceiros de renda variavel (acbes), e também
administrador de fundo de acoes;
. o Sr. Marco Anténio Fiori ndo tem nenhum tipo de
participacdo na prospecgao, execucao e contato com os institutos clientes das
operacdes mencionadas nesse processo administrativo.

13. Preliminarmente, o Bacen afastou o argumento de que o
alegado histérico da Atrium DTVM, com especializacdo em negociacao de
titulos publicos, serviria para afastar a possibilidade desta Autarquia investigar
a pratica de eventuais irregularidades e aplicar as penalidades previstas pelas
normas em vigor.

14.  Ademais, entendeu que a afirmagdo de que a Atrium
DTVM seguiu todo o detalhado roteiro para se cadastrar junto a cada instituto
nao favorece os acusados, pois o0 cadastro da distribuidora nao foi questionado
ou vinculado a irregularidade. E, que o fato de a Atrium DTVM ter cooperado
com o fornecimento dos documentos exigidos durante o procedimento
fiscalizatério ndo isenta os intimados de eventuais responsabilidades, pois tal
fornecimento é uma obrigacao legal a que esta sujeita.

15. Quanto ao mérito, entendeu o Bacen, resumidamente que:

. o parametro utilizado na quantificacado dos resultados
obtidos pelas partes envolvidas nas negociacdes de titulos publicos, o preco
unitario (PU) de mercado secundario apurado pela Associacdo Nacional das
Instituicobes de Mercado Aberto - Andima (atual Associacdo Brasileira de
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais - Anbima) - PU Andima -,
divulgado diariamente pela referida entidade, revela-se consistente para fins de
analise das ocorréncias, tendo em vista que, conforme consta do Manual de
Referéncia de Precificagdo de Ativos Financeiros, disponivel no sitio eletrénico
da Anbima (www.anbima.com.br), o PU Andima, quando comparado aos
precos efetivamente praticados no mercado, demonstra forte aderéncia com
estes.

. os precos dos titulos publicos de que trata o presente
processo possuem, dentro de um determinado dia, pequena volatilidade,
conferindo ao PU Andima a adequacdo necessaria para se prestar como
elemento de analise, quanto a materialidade do ilicito imputado aos indiciados,
haja vista que este se consubstanciou em operagbes day trade, assim
caracterizadas por serem iniciadas e encerradas em um mesmo dia, com 0
mesmo ativo, tendo a quantidade negociada sido total ou parcialmente
liquidada.

. Com relagao as cadeias de operagdes nas quais a Atrium
DTVM teria obtido resultados expressivos, em desfavor de fundos e fundagdes
de previdéncia, o exame da documentacdo acostada aos autos evidencia a
ocorréncia de operacdes de compra e venda de titulos realizadas no periodo
de 30.6.2006 a 22.9.2008.

. Uma das formas pela qual a Atrium DTVM obteve ganhos
expressivos consistiu-se em negociacoes diretas de titulos publicos com as
entidades previdenciarias, em que: i) comprou titulos de outra corretora ou
distribuidora a pregos proximos do PU Andima e os vendeu as entidades



previdenciarias a precos muito acima desse PU; ou ii) comprou

titulos de fundos ou institutos de previdéncia a precos bem inferiores
ao PU Andima e os revendeu a outras corretoras ou distribuidoras a pregos
préximos a esse PU de referéncia. E 0 que se constata nas operacdes 1 a 33,
40, 46, 51 a 53, 55 a 66, 77, 90, 93 e 96 a 98 da tabela apresentada as fls.
1310 a 1315, que sintetiza as informagdes da documentagcdo comprobatoria
(fls. 182-698), apontando os resultados obtidos pela Atrium DTVM.

. Verifica-se, diante da documentacédo constante dos autos
(fls. 182-698), resumida na tabela apresentada as fls. 1310 a 1315, e
destacada nas Tabelas 1 a 4 (tabela de fls 1337, v.), que nas operacdes nas
quais a Atrium DTVM vendia titulos publicos para os fundos e fundacdes de
previdéncia, o PU dessa venda era invariavelmente maior do que o PU Andima,
apresentando variacdo de até 30,66%, conforme exemplificado na Tabela 1
(fls. 1337, v.). Por outro lado, quando a relacédo era inversa, ou seja, a Atrium
DTVM aparecia como compradora de titulos publicos e os fundos e fundagdes
de previdéncia como vendedores, o PU de compra era, em 21 de 28
operacdes, menor do que o PU Andima, chegando a apresentar, nesses casos,
uma variacao negativa de até 8,53%, conforme exemplo da Tabela 4 (fls.
1338).

. Assim, conforme demonstrado nas Tabelas 1 a 4 (fls.
1337,v/1338), devido ao uso de PUs por demais descolados do PU Andima, a
indiciada obteve ganhos expressivos e anormais, auferindo resultados positivos
no valor de R$2.378.810,61, R$2.119.654,51, R$36.040,32 e R$152.321,62 e,
em contrapartida, contribuiu para a obtengdo de resultados negativos para a
1PM Sao Manuel, a Sdo José Previdéncia, o FMS Bady Bassit e o 1PM
Peruibe, nos valores de R$2.556.902,28, R$2.095.746,47, R$47.133,99 e
R$160.795,40, respectivamente. Portanto, muito embora no cotidiano do
mercado secundario de titulos publicos efetivamente ocorram variacoes de
preco, ndo sao elas, em geral, de magnitude relevante capazes de produzir os
lucros verificados nessas operacdes, em que a Atrium DTVM apresentou
ganhos elevados, quando comparado com o PU Andima.

. A segunda forma de atuar da Atrium DTVM envolveu a
Atrium Participagdes, Consultoria e Administracdo Ltda. (atualmente também
em faléncia) — empresa que apresentava, dentre os seus diretores, o Sr.
Marco Anténio Fiori (fl. 827), também sécio da Atrium DTVM que, assim como
a intimada, obteve ganhos ilegitimos em detrimento de entidades
previdenciarias. Nesse caso, duas eram as maneiras de operar da Atrium
DTVM, sendo que em uma delas os fundos e as entidades previdenciarias
estavam na ponta vendedora e, na outra, na ponta compradora, sendo que, em
ambos os casos, operagoes day trade eram realizadas com a Atrium
Participacdes, em beneficio desta. E 0 que se constata nas operacdes 34 a 38,
47 a 50, 54, 67 a 76, 78 a 82, 87 a 89, 91, 92, 94 e 95 da tabela apresentada
as fls. 1310 a 1315, que sintetiza as informagcbes da documentagao
comprobatéria. Dentre as operagdes cursadas valendo-se desse modus
operandi, destacam-se as apresentadas nas Tabelas 5 e 6 (fls. 1338, v.):

. Verifica-se, da andlise da Tabela 7 (fls. 1338), que ha duas
cadeias de negociagdes exatamente opostas no que diz respeito as partes. Na
primeira delas, tem-se uma operacao em que a IPSM Curitiba é vendedora e a
Atrium DTVM é compradora e outra operacdao em que a Atrium DTVM é
vendedora e a Positiva DTVM é a compradora, e na segunda cadeia de

9



negociacao esses papéis se invertem e se tem quatro operacoées em

que a Atrium DTVM é compradora e a Positiva DTVM é a vendedora
e outras quatro em que a IPSM Curitiba é compradora e a Atrium DTVM é
vendedora. Se em uma cadeia de negociacdo verifica-se um resultado
desfavoravel a Atrium DTVM de R$170.364,77, na cadeia seguinte, envolvendo
as mesmas partes em polos opostos, realizada no mesmo dia, constata-se um
resultado favoravel a Atrium DTVM de R$433.335,92, gerando um resultado
agregado positivo para a Atrium DTVM no valor de R$262.971,16. Da mesma
maneira, de forma agregada, tem-se um resultado negativo para a IPSM
Curitiba, de R$410.217,74.

. Constata-se, do apresentado nas Tabelas 1 a 7 (1337,
v./1339), que os PUs utilizados nas cadeias de negociagdo, em sua grande
maioria, eram favoraveis a Atrium DTVM, gerando vultosos ganhos para a
intimada, ou terceiros, em detrimento dos fundos e fundacdes de previdéncia.
Ainda no caso das raras excegdes em que a diferenca de preco foi
desfavoravel para a Atrium DTVM em uma cadeia de negociacao, verifica-se
gue no mesmo dia houve outra cadeia de negociacao oposta favoravel a Atrium
DTVM, cujo somatorio dos resultados gerou um valor a favor desta.

. Sob a o6tica das entidades previdenciarias, apesar de o0s
intimados alegarem, ainda que sem trazer 0s elementos ao processo
administrativo, que nao foi efetuada nenhuma venda para qualquer fundo ou
fundacdo de previdéncia com rentabilidade menor do que eles ja tinham,
diversas vendas de titulos para essas entidades foram efetuadas por valores
bem maiores do que os que seriam pagos caso fosse utilizado o PU Andima, e
foram efetuadas compras de titulos dessas entidades por valores bem menores
do que os que seriam pagos caso fosse utilizado o PU Andima.

. A Tabela 8 (fls. 1339) consolida os resultados potenciais
das operacdes por fundo ou fundacao de previdéncia, que alcancaram um valor
negativo total de R$26.887.944,86, quando comparando o valor caso fosse
utilizado o PU Andima e o valor pelo qual foi efetivamente realizada cada
operagao.

. Verifica-se, portanto, que a Amapa Previdéncia obteve um
resultado negativo total de R$4.159.977,44 e ndo se pode ignorar que deixar
de ganhar essa quantia por ter feito operacdes utilizando-se valores muito
acima daqueles tidos como referéncia para o valor de mercado — PU Andima
— representa uma perda potencial para uma entidade previdenciaria.

. Portanto, todo esse valor de resultado potencial negativo
demonstra que as operacdes levantadas foram, de fato, muito prejudiciais aos
interesses desses fundos e fundacdes de previdéncia. Em decorréncia,
mostram-se incabiveis as alegacdes de que a melhor aplicacao dos institutos
de uma maneira geral foi a efetuada por meio da Atrium DTVM ou de que
inexiste evidéncia de que a compra e venda de titulos, por parte da indiciada,
tenha causado perdas a entidades previdenciarias.

. Destaque, por oportuno, que as operagdes foram
realizadas com titulos publicos federais, que apresentam, por sua natureza,
baixa volatilidade. Assim, o esquema engendrado, com grandes variacdes de
precos nas compras e vendas desses titulos, proporcionou ganhos anormais
para a Atrium DTVM em operacbes day trade, em detrimento de entidades
previdenciarias.
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. O fato de os defendentes descreverem em
detalhes os procedimentos utilizados na realizacdo das operacoes,
enfatizando que o papel da empresa era somente recomendar o investimento,
nao lhes aproveita, pois restava evidente a Atrium DTVM que as transacoes em
causa eram prejudiciais aos interesses das entidades previdenciarias antes
referidas. Assim, diante das circunstancias negociais, ndo deveria haver
alternativa aos defendentes que ndo a de recusar a realizacdo das referidas
operacoes.

. No que se refere as comissbes pagas a empresas nao
financeiras, no que pese a intimacao citar que tais empresas exerceram
indevidamente a atividade de intermediacdo na distribuicdo de titulos sem a
necessaria autorizacdo para fazé-la, esta ndao constitui a irregularidade pela
qual a Atrium DTVM e os Srs. Marco Antbnio Fiori e Valdir Massari foram
intimados. O foco da acusacao esta no fato de que boa parte do resultado
apurado pela Atrium DTVM era repassado as empresas nao financeiras citadas
na intimagdo, a saber, Atrium Investimentos e Assessoria Ltda., Atrium
Participagdes, Consultoria e Administracdo Ltda., Robonics Servicos de
Higienizacao, Comércio e Importacao Ltda. e Today Participacoes e Assessoria
Ltda.

. As empresas acima mencionadas receberam da indiciada,
a titulo de servicos prestados de indicagdo, o valor bruto total de
R$12.562.168,96, de acordo com os recibos de participacdo em operagoes (fls.
702-744), com destaque para a Robonics Servicos de Higienizacdo, que
recebeu R$6.659.205,22 (fls. 710-717, 719, 722, 725, 727/728, 730, 733, 737,
740-743), conforme Tabela 12.

. Observe-se que o aludido valor total corresponde a,
aproximadamente, 70,73% do resultado bruto positivo alcangado pela
defendente nas operacées mencionadas pela prépria Atrium DTVM em
documento intitulado "Operagbes que deram origem aos pagamentos de
comissoes" (fl. 745). A propédsito, mesmo considerando somente o valor liquido
recebido pelas empresas, ou seja, ndo o valor pago pela Atrium DTVM, mas o
recebido pelas empresas, ja descontados os impostos e contribuicoes
referentes a essas intermediacbes, 66,38% dos ganhos auferidos pela
distribuidora foram repassados para terceiros.

. Todavia, nada obstante a existéncia de recibos
demonstrando a transferéncia de percentual consideravel dos lucros obtidos
pela Atrium DTVM as empresas nao financeiras acima mencionadas, nao foi
apresentada comprovacao de que os servigos de indicacao de clientes, seja na
ponta compradora ou na ponta vendedora, tenham sido efetivamente prestados
por essas empresas.

. Observe-se, ainda, que todas as empresas que receberam
por tais intermediagcdes eram partes relacionadas com a Atrium DTVM,
conforme contratos sociais anexados aos autos (fls. 819, 831, 846, 861, 880).

. A Tabela 13 (fls. 1341) demonstra a relevancia dos valores
envolvidos nas operagcdes em questao, que, no periodo de junho de 2006 a
setembro de 2008 representaram 57,73% do faturamento da Atrium DTVM,
superando a marca de 90% em alguns meses. Fica evidenciado, dessa forma,
que as operacdes em questdo representavam o principal negécio da Atrium
DTVM, sendo a origem de mais da metade do faturamento da empresa.
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. Cabe também destacar que eventual obtencao

de vantagem fiscal ou compensacao tributaria irregular ndo sao o

escopo deste processo. Entretanto, deve-se registrar que a contabilizacao

equivocada das pretensas comissdes pagas na conta "Prejuizos com Titulos de

Renda Fixa" (fls. 903/904) e ndo na conta "Despesas Administrativas", indicada
para tal no Cosif, serviu para ocultar a verdadeira natureza desses valores.

. as operagoes retratadas mostraram-se artificiosas e
caracterizam a irregularidade apontada nas intimacdes, no que se refere as
cadeias de negociacao com titulos publicos nas quais a Atrium DTVM produziu,
em beneficio préprio e de terceiros, ganhos ilegitimos, em detrimento dos
interesses de entidades previdenciarias. Ressalte-se, por oportuno, que a
causa de perdas aquelas contrapartes, bem como a distorcdo provocada na
precificacdo dos titulos — advinda do expressivo desvio em relacdo ao PU
Andima, contribuindo para gerar indisciplina e anormalidade nas condutas
praticadas no mercado —atribuem a irregularidade o carater de infracao grave.

16. Com relacdo as alegacbes dos administradores e da
Atrium DTVM, decidiu, ainda o Bacen:

. quanto as alegacdes dos Srs. Valdir Massari e Marco
Anténio Fiori de que nédo houve qualquer conduta baseada em culpa, nem
mesmo em ma-fé dos dirigentes, que sempre agiram no estrito limite do objeto
social, consigne-se que a responsabilizacdo de cada um se da em decorréncia
de serem diretores responsaveis pela administracdo da Sociedade no periodo
em que ocorreram as infragcoes, conforme art. 7° do Estatuto Social da empresa
(fls. 164-169), segundo o qual a sociedade sera administrada por uma
Diretoria, composta de no minimo dois e até cinco membros, e, ainda, do que
consta nos registros disponiveis nesta Autarquia, dos quais se extrai que 0s
mandatos dos indiciados estavam vigente a época das ocorréncias (fls.
1320/1321).

. Ainda que, conforme alegado pelos defendentes, o Sr.
Valdir Massari fosse o responsavel pelas operacdes de renda fixa e de titulos
publicos ou privados, deve-se observar que o Sr. Marco Antonio Fiori também
era diretor responsavel pela administracdo da Atrium DTVM. Assim,
considerando o numero de ocorréncias irregulares e a expressividade dos
valores envolvidos nas transacoes, é inegavel que ambos os diretores tinham
pleno conhecimento da realizacdo dos negoécios irregulares tratados no
presente feito, devendo ser atribuida aos intimados idéntica dose de
responsabilidade.

. Isso porque os administradores tém responsabilidades
inerentes aos cargos que ocupam e que, entre seus deveres, estd o de
diligenciar para que a organizacdo cumpra seus objetivos em observancia
estrita as normas legais e regulamentares, ndo podendo, em funcéo do cargo
ocupado, eximirem-se desta incumbéncia.

. Por seu turno, a responsabilidade da Atrium DTVM decorre
do fato de que a pessoa juridica age por intermédio do seu representante legal
e os atos deste, no ambito da sua funcao, correspondem a atos praticados pela
prépria pessoa juridica, que se obriga e responde pela conducido das
operacdes por ele realizadas.
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17. Assim, no mérito, considerando as

irregularidades apontadas, as razoes de defesa dos acusados, bem

como as provas trazidos aos autos, entendeu o Bacen que as alegagdes nao

foram suficientes para afastar as acusacdes, estando caracterizada a

irregularidade de natureza grave, consistente na negociagao de titulos publicos

sob condicbes artificiosas, com o propésito de obter ganhos ilegitimos em

beneficio préprio e de terceiros, em desfavor de entidades previdenciarias,

restando identificados o0s responsaveis pelo cometimento dos ilicitos

investigados, decidindo aplicar as penalidades descritas no itens 2 e 3 deste
Relatério, nos termos da Decisdo 1710/2012-DIORF, de 12.11.2012. :

Il. Recursos Voluntarios e Parecer PGFN.

18. Devidamente intimados da decisdo em 26.11.12 (fls.
1346/1348) os Recorrentes interpuseram os Recursos Voluntarios em
07.12.2012 (fls. 1349/1380), reiterando as alegacodes ja suscitadas na defesa
administrativa de 12 instancia.

19.  Os autos foram encaminhados (fl. 1385) a este CRSFN
para apreciacao dos Recursos Voluntarios, sendo autuados pela Secretaria-
Executiva em 21.12.2012 (fl. 1388) e remetidos a D. Procuradoria-Geral da
Fazenda Nacional (PGFN) em 22.01.2013 (fl. 1389).

20. A PGFN, entao, ofereceu Parecer em 04.09.2015 (fls.
1392/1393, v.), da lavra do Dr. André Alvim de Paula Rizzo, registrando que os
administradores/recorrentes tiveram a penalidade de inabilitacdo por 20 (vinte)
anos confirmada por este Colegiado, na 3822 Sessao, quando do julgamento
do Recurso n® 13.697, por terem praticado outras gravissimas irregularidades:
venda de titulos de clientes, que se encontravam sob custddia da Atrium
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. - em faléncia, sem
autorizacao expressa dos proprietarios dos papeis e nao transferindo o produto
da venda para os respectivos proprietarios. Por fim, no mérito, opina a PGFN
pelo improvimento dos Recursos Voluntarios e pela manutengédo da decisdo
recorrida.

E o relatério.

Rio de Janeiro, 18 de novembro de 2015. Otto Eduardo Fonseca
de Albuquerque Lobo — Conselheiro-Relator.

VOTO

1. A hip6tese é de recursos voluntarios interpostos contra
decisdo prolatada pelo Banco Central do Brasil que em processo
administrativo  sancionador entendeu estarem caracterizadas as
irregularidades, capituladas no § 4°, alinea “b”, do art. 44 da Lei n° 4.595
de 1964, negociar titulos publicos sob condi¢des artificiosas de preco, para
obter ganhos ilegitimos em beneficio préprio e de terceiros, e em desfavor
de fundos e fundacdes de previdéncia (Pessoa Juridica), aplicando as
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penas de inabilitacdo para o exercicio de cargos de direcdo na

administracdo ou geréncia em instituicbes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil, pelo prazo de 10 (dez) anos, aos
administradores, Srs. Marco Antonio Fiori e Valdir Massari, e, multa de R$
100.000,00 (cem mil reais) a Atrium S.A. Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios — em Faléncia, com fulcro no § 2°, alinea “b”, do art. 44 da Lei
n® 4.595, de 1964.

2. As irregularidades praticadas, capituladas nos itens
1.1.2.3,1.1.24, 1.1.25 e 1.1.2.7 da Circular n? 1.273, de 29 de dezembro
de 1987 — Plano Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional
(Cosif), art. 44, § 4°, da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964 (pessoa
fisica), e art. 4°, §6, da Lei 4.728 de 14 de julho de 1965 sao:

- (i) negociar titulos publicos sob condicdes artificiosas
de preco, para obter ganhos ilegitimos em beneficio préprio e de terceiros,
e em desfavor de fundos e fundacdes de previdéncia (Pessoa Juridica); e,

- (il) negociar titulos publicos sob condi¢bes artificiosas
de preco, para obter ganhos ilegitimos em beneficio préprio e de terceiros,
e em desfavor de fundos e fundacdes de previdéncia, o que constitui
infracdo grave na conducdo dos interesses da Distribuidora (Pessoa
Fisica).

3. Verifica-se, no caso em tela, estarem detalhadamente
comprovadas as graves infracbes perpetradas pelos recorrentes,
consubstanciadas nas negociagdes de titulos publicos, sob condicbes
artificiosas de preco, em valores divergentes aos praticados pelo mercado,
com o intuito de obter-se ganhos ilegitimos extravagantes, em beneficio da
Atrium e de terceiros, prejudicando fundos e fundagdes de previdéncia, e 0
préprio Sistema Financeiro Nacional, tudo isto feito a pretexto de
pagamento de comissdes baseadas em acordos operacionais envolvendo
essas empresas. Restou comprovado, ainda, o uso de contabilidade
irregular, que nao retrata a real situagdo financeira-econ6mica da
sociedade e se prestou para acobertar as mencionadas graves infracoes
perpetradas pelos recorrentes.

4. A infragdo apurada revela a negociagdao de titulos
publicos em valores apartados dos praticados pelo mercado, resultando na
obtencdo de lucros extravagantes — correspondentes ao prejuizo sofrido
por entidades de previdéncia e fundos de investimentos.

5. As operagdes objetivavam dissimular a efetiva
migracdo de recursos das entidades previdencidarias e fundos de
investimento para a distribuidora de valores mobiliarios e, posteriormente
para terceiros, em flagrante afronta aos objetivos sociais a serem
observados pelas sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios
(Resolugao CMN 1.120/86, c/c art. 10 da Lei 4.728/65.
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6. Em sintese: trata-se de negociacao de

titulos publicos sob condicbes artificiosas de precos resultando

em ganhos ilegitimos, em beneficio proprio e de terceiros e em desfavor de

entidades de previdéncia complementar classificada a conduta como de
natureza grave.

7. Registre-se, que o0s administradores recorrentes
tiveram a penalidade de inabilitacdo por 20 (vinte) anos mantida por este
colegiado (Recurso n® 13697, 3822 Sessdo) pela pratica de venda de
titulos de clientes que se encontravam sob a custodia da Atrium
Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidarios Ltda. — em faléncia, sem
autorizacao expressa dos proprietarios dos papeis e sem que houvesse a
transferéncia do produto da venda para estes.

8. Revela-se adequada a decisdo proferida em primeira
instancia, tendo o Banco Central do Brasil indicado, de forma clara e
precisa, as razoes que comprovam a materialidade das infracbes e os
fundamentos para a aplicacdo das penas atribuidas aos recorrentes. Os
recorrentes, por sua vez, ndo demostraram em seus recursos alegacdes
que evidenciam qualquer equivoco ou motivo de revisdo da decisao
recorrida.

9. Estabeleceu a referida decisao, as fls. 1334/1342, in
verbis:

. 6. [ ] o parametro utilizado na quantificagdo dos
resultados obtidos pelas partes envolvidas nas negociacdes de titulos
publicos, o preco unitario (PU) de mercado secundario apurado pela
Associacdo Nacional das Instituicdes de Mercado Aberto - Andima (atual
Associacao Brasileira de Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais -
Anbima) - PU Andima -, divulgado diariamente pela referida entidade, revela-
se consistente para fins de analise das ocorréncias, tendo em vista que,
conforme consta do Manual de Referéncia de Precificacdo de Ativos
Financeiros, disponivel no sitio eletronico da Anbima (www.anbima.com.br), o
PU Andima, quando comparado aos precos efetivamente praticados no
mercado, demonstra forte aderéncia com estes.

. 7. [ ] os precos dos titulos publicos de que trata o
presente processo possuem, dentro de um determinado dia, pequena
volatilidade, conferindo ao PU Andima a adequacdo necessaria para se
prestar como elemento de analise, quanto a materialidade do ilicito imputado
aos indiciados, haja vista que este se consubstanciou em operacdes day
trade, assim caracterizadas por serem iniciadas e encerradas em um mesmo
dia, com o mesmo ativo, tendo a quantidade negociada sido total ou
parcialmente liquidada.

. 8. Com relacdo as cadeias de operacdes nas quais a
Atrium DTVM teria obtido resultados expressivos, em desfavor de fundos e
fundacdes de previdéncia, o exame da documentacdo acostada aos autos
evidencia a ocorréncia de operacdes de compra e venda de titulos realizadas
no periodo de 30.6.2006 a 22.9.2008.
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. 9. Uma das formas pela qual a Atrium DTVM
obteve ganhos expressivos consistiu-se em negociacoes diretas de
titulos publicos com as entidades previdenciarias, em que: i) comprou titulos
de outra corretora ou distribuidora a precos préximos do PU Andima e os
vendeu as entidades previdenciarias a pregcos muito acima desse PU; ou ii)
comprou titulos de fundos ou institutos de previdéncia a precos bem inferiores
ao PU Andima e os revendeu a outras corretoras ou distribuidoras a pregos
proximos a esse PU de referéncia. E o que se constata nas operacdes 1 a 33,
40, 46, 51 a 53, 55 a 66, 77, 90, 93 e 96 a 98 da tabela apresentada as fls.
1310 a 1315, que sintetiza as informagdes da documentacao comprobatéria
(fls. 182-698), apontando os resultados obtidos pela Atrium DTVM.

. 10. Verifica-se, diante da documentacdo constante dos
autos (fls. 182-698), resumida na tabela apresentada as fls. 1310 a 1315, e
destacada nas Tabelas 1 a 4 (tabela de fls 1337, v.), que nas operacdes nas
quais a Atrium DTVM vendia titulos publicos para os fundos e fundacdes de
previdéncia, o PU dessa venda era invariavelmente maior do que o PU
Andima, apresentando variacao de até 30,66%, conforme exemplificado na
Tabela 1 (fls. 1337, v.). Por outro lado, quando a relacdo era inversa, ou seja,
a Atrium DTVM aparecia como compradora de titulos publicos e os fundos e
fundacgdes de previdéncia como vendedores, o PU de compra era, em 21 de
28 operagdes, menor do que o PU Andima, chegando a apresentar, nesses
casos, uma variacao negativa de até 8,53%, conforme exemplo da Tabela 4
(fls. 1338).

. 11. Assim, conforme demonstrado nas Tabelas 1 a 4 (fls.
1337,v/1338), devido ao uso de PUs por demais descolados do PU Andima, a
indiciada obteve ganhos expressivos e anormais, auferindo resultados
positivos no valor de R$2.378.810,61, R$2.119.654,51, R$36.040,32 e
R$152.321,62 e, em contrapartida, contribuiu para a obtencio de resultados
negativos para a 1PM Sao Manuel, a S&o José Previdéncia, o FMS Bady
Bassit e o 1PM Peruibe, nos valores de R$2.556.902,28, R$2.095.746,47,
R$47.133,99 e R$160.795,40, respectivamente. Portanto, muito embora no
cotidiano do mercado secundario de titulos publicos efetivamente ocorram
variagdes de preco, ndo sao elas, em geral, de magnitude relevante capazes
de produzir os lucros verificados nessas operacdes, em que a Atrium DTVM
apresentou ganhos elevados, quando comparado com o PU Andima.

. 12. A segunda forma de atuar da Atrium DTVM envolveu
a Atrium Participacdes, Consultoria e Administragéo Ltda. (atualmente também
em faléncia) — empresa que apresentava, dentre os seus diretores, o Sr.
Marco Anténio Fiori (fl. 827), também sécio da Atrium DTVM que, assim como
a intimada, obteve ganhos ilegitimos em detrimento de entidades
previdenciarias. Nesse caso, duas eram as maneiras de operar da Atrium
DTVM, sendo que em uma delas os fundos e as entidades previdenciarias
estavam na ponta vendedora e, na outra, na ponta compradora, sendo que,
em ambos os casos, operagOes day trade eram realizadas com a Atrium
Participacdes, em beneficio desta. E 0 que se constata nas operacdes 34 a
38, 47 a 50, 54, 67 a 76, 78 a 82, 87 a 89, 91, 92, 94 e 95 da tabela
apresentada as fls. 1310 a 1315, que sintetiza as informagcbes da
documentacdo comprobatéria. Dentre as operacdes cursadas valendo-se
desse modus operandi, destacam-se as apresentadas nas Tabelas 5 e 6 (fls.
1338, v.).
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. 13. Uma terceira forma de operar consistiu na

troca de titulos com uma mesma entidade previdenciaria, com a

Atrium DTVM tendo o lucro em uma ponta e prejuizo, bem menor que o lucro

auferido, na outra, ou seja, as operagdes, analisadas conjuntamente,

resultavam em perdas para o instituto de previdéncia, conforme demonstrado
na tabela 7.

. 14. Verifica-se, da andlise da Tabela 7 (fls. 1338), que ha
duas cadeias de negociacbes exatamente opostas no que diz respeito as
partes. Na primeira delas, tem-se uma operagédo em que a IPSM Curitiba é
vendedora e a Atrium DTVM é compradora e outra operagdo em que a Atrium
DTVM é vendedora e a Positiva DTVM é a compradora, e na segunda cadeia
de negociacao esses papéis se invertem e se tem quatro operagdes em que a
Atrium DTVM é compradora e a Positiva DTVM é a vendedora e outras quatro
em que a IPSM Curitiba é compradora e a Atrium DTVM é vendedora. Se em
uma cadeia de negociagao verifica-se um resultado desfavoravel a Atrium
DTVM de R$170.364,77, na cadeia seguinte, envolvendo as mesmas partes
em polos opostos, realizada no mesmo dia, constata-se um resultado
favoravel a Atrium DTVM de R$433.335,92, gerando um resultado agregado
positivo para a Atrium DTVM no valor de R$262.971,16. Da mesma maneira,
de forma agregada, tem-se um resultado negativo para a IPSM Curitiba, de
R$410.217,74.

. 15. Constata-se, do apresentado nas Tabelas 1 a 7
(1337, v./Z1339), que os PUs utilizados nas cadeias de negociagdo, em sua
grande maioria, eram favoraveis a Atrium DTVM, gerando vultosos ganhos
para a intimada, ou terceiros, em detrimento dos fundos e fundagbes de
previdéncia. Ainda no caso das raras excecoes em que a diferenca de preco
foi desfavoravel para a Atrium DTVM em uma cadeia de negociagao, verifica-
se que no mesmo dia houve outra cadeia de negociagao oposta favoravel a
Atrium DTVM, cujo somatorio dos resultados gerou um valor a favor desta.

. 16. Sob a otica das entidades previdenciarias, apesar de
os intimados alegarem, ainda que sem trazer os elementos ao processo
administrativo, que nao foi efetuada nenhuma venda para qualquer fundo ou
fundacdo de previdéncia com rentabilidade menor do que eles ja tinham,
diversas vendas de titulos para essas entidades foram efetuadas por valores
bem maiores do que os que seriam pagos caso fosse utilizado o PU Andima, e
foram efetuadas compras de titulos dessas entidades por valores bem
menores do que 0s que seriam pagos caso fosse utilizado o PU Andima.

. 17. A Tabela 8 (fls. 1339) consolida os resultados
potenciais das operagbes por fundo ou fundacdo de previdéncia, que
alcangaram um valor negativo total de R$26.887.944,86, quando comparando
o valor caso fosse utilizado o PU Andima e o valor pelo qual foi efetivamente
realizada cada operagéo.

. 18. Da tabela 8 nota-se que, com excecao do I.P.M. de
Sao Manuel/SP, os fundos ou fundacdes de previdéncia apresentaram um
resultado potencial total negativo, ou seja, se as operacdes fossem realizadas
utilizando-se o PU Andima ao invés do PU efetivamente utilizado, as entidades
previdenciarias teriam obtido um resultado melhor do que o realmente obtido
e, ao contrario, a Atrium DTVM teria um resultado pior.

. 19. A titulo de exemplo, as Tabelas 9-11 apresentaram
as trés cadeias de negociacdo que envolveram a Amapa Previdenciaria,
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demonstrando os resultados negativos obtidos por essa entidade
previdenciaria.

. 20. Verifica-se, portanto, que a Amapa Previdéncia
obteve um resultado negativo total de R$4.159.977,44 e nao se pode ignorar
gue deixar de ganhar essa quantia por ter feito operagdes utilizando-se valores
muito acima daqueles tidos como referéncia para o valor de mercado — PU
Andima — representa uma perda potencial para uma entidade previdenciaria.

. 21. Portanto, todo esse valor de resultado potencial
negativo demonstra que as operacdes levantadas foram, de fato, muito
prejudiciais aos interesses desses fundos e fundacdes de previdéncia. Em
decorréncia, mostram-se incabiveis as alegacoes de que a melhor aplicagao
dos institutos de uma maneira geral foi a efetuada por meio da Atrium DTVM
ou de que inexiste evidéncia de que a compra e venda de titulos, por parte da
indiciada, tenha causado perdas a entidades previdenciarias.

. 22. [..] as operacdes foram realizadas com titulos
publicos federais, que apresentam, por sua natureza, baixa volatilidade.
Assim, o esquema engendrado, com grandes variacdes de precos nas
compras e vendas desses titulos, proporcionou ganhos anormais para a
Atrium DTVM em operacbes day trade, em detrimento de entidades
previdenciarias.

. 23. O fato de os defendentes descreverem em detalhes
os procedimentos utilizados na realizagdo das operacdes, enfatizando que o
papel da empresa era somente recomendar o investimento, ndo lhes
aproveita, pois restava evidente a Atrium DTVM que as transacdes em causa
eram prejudiciais aos interesses das entidades previdenciarias antes referidas.
Assim, diante das circunstancias negociais, ndo deveria haver alternativa aos
defendentes que ndo a de recusar a realizacéo das referidas operacdes.

. 24. No que se refere as comissdes pagas a empresas
nao financeiras, no que pese a intimacao citar que tais empresas exerceram
indevidamente a atividade de intermediacao na distribuicdo de titulos sem a
necessaria autorizagdo para fazé-la, esta ndo constitui a irregularidade pela
qual a Atrium DTVM e os Srs. Marco Antbnio Fiori e Valdir Massari foram
intimados. O foco da acusacao esta no fato de que boa parte do resultado
apurado pela Atrium DTVM era repassado as empresas nao financeiras
citadas na intimacao, a saber, Atrium Investimentos e Assessoria Ltda., Atrium
Participagdes, Consultoria e Administracdo Ltda., Robonics Servicos de
Higienizacdao, Comércio e Importacdo Ltda. e Today Participacdes e
Assessoria Ltda.

. 25. As empresas acima mencionadas receberam da
indiciada, a titulo de servicos prestados de indicacdo, o valor bruto total de
R$12.562.168,96, de acordo com os recibos de participacdo em operacdes
(fls. 702-744), com destaque para a Robonics Servicos de Higienizacao, que
recebeu R$6.659.205,22 (fls. 710-717, 719, 722, 725, 727/728, 730, 733, 737,
740-743), conforme Tabela 12.

. 26. Observe-se que o aludido valor total corresponde a,
aproximadamente, 70,73% do resultado bruto positivo alcangado pela
defendente nas operacdes mencionadas pela prépria Atrium DTVM em
documento intitulado "Operacdes que deram origem aos pagamentos de
comissdes" (fl. 745). A propdsito, mesmo considerando somente o valor
liquido recebido pelas empresas, ou seja, ndo o valor pago pela Atrium DTVM,
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mas o recebido pelas empresas, ja& descontados os impostos e
contribuicdes referentes a essas intermediacbes, 66,38% dos
ganhos auferidos pela distribuidora foram repassados para terceiros.

. 27. Todavia, nada obstante a existéncia de recibos
demonstrando a transferéncia de percentual consideravel dos lucros obtidos
pela Atrium DTVM as empresas nao financeiras acima mencionadas, nao foi
apresentada comprovacgao de que os servicos de indicacdo de clientes, seja
na ponta compradora ou na ponta vendedora, tenham sido efetivamente
prestados por essas empresas.

. 28. Observe-se, ainda, que todas as empresas que
receberam por tais intermediagcbes eram partes relacionadas com a Atrium
DTVM, conforme contratos sociais anexados aos autos (fls. 819, 831, 846,
861, 880).

. 29. A Tabela 13 (fls. 1341) demonstra a relevancia dos
valores envolvidos nas operagées em questao, que, no periodo de junho de
2006 a setembro de 2008 representaram 57,73% do faturamento da Atrium
DTVM, superando a marca de 90% em alguns meses. Fica evidenciado,
dessa forma, que as operacdes em questdo representavam o principal
negécio da Atrium DTVM, sendo a origem de mais da metade do faturamento
da empresa.

. 30. Cabe também destacar que eventual obtencdo de
vantagem fiscal ou compensacao tributaria irregular ndo sao o escopo deste
processo. Entretanto, deve-se registrar que a contabilizacdo equivocada das
pretensas comissdes pagas na conta "Prejuizos com Titulos de Renda Fixa"
(fls. 903/904) e ndo na conta "Despesas Administrativas”, indicada para tal no
Cosif, serviu para ocultar a verdadeira natureza desses valores.

. 31.[...] as operacdes retratadas mostraram-se artificiosas
e caracterizam a irregularidade apontada nas intimacdes, no que se refere as
cadeias de negociacdo com titulos publicos nas quais a Atrium DTVM
produziu, em beneficio préprio e de terceiros, ganhos ilegitimos, em
detrimento dos interesses de entidades previdencidrias. Ressalte-se, por
oportuno, que a causa de perdas aquelas contrapartes, bem como a distorcao
provocada na precificagdo dos titulos — advinda do expressivo desvio em
relacdo ao PU Andima, contribuindo para gerar indisciplina e anormalidade
nas condutas praticadas no mercado —atribuem 4 irregularidade o carater de
infracdo grave.

10. Com relacado as alegagbes dos administradores e da
Atrium DTVM, decidiu, ainda o Bacen:

. 32. [ ] quanto as alegac¢des dos Srs. Valdir Massari e
Marco Antonio Fiori de que nao houve qualquer conduta baseada em culpa,
nem mesmo em ma-fé dos dirigentes, que sempre agiram no estrito limite do
objeto social, consigne-se que a responsabilizacdo de cada um se da em
decorréncia de serem diretores responsaveis pela administracdo da
Sociedade no periodo em que ocorreram as infragcdes, conforme art. 7° do
Estatuto Social da empresa (fls. 164-169), segundo o qual a sociedade sera
administrada por uma Diretoria, composta de no minimo dois e até cinco
membros, e, ainda, do que consta nos registros disponiveis nesta Autarquia,
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dos quais se extrai que os mandatos dos indiciados estavam
vigentes a época das ocorréncias (fls. 1320/1321).

. 33. Ainda que, conforme alegado pelos defendentes, o
Sr. Valdir Massari fosse o responsavel pelas operagdes de renda fixa e de
titulos publicos ou privados, deve-se observar que o Sr. Marco Anténio Fiori
também era diretor responsavel pela administracao da Atrium DTVM. Assim,
considerando o numero de ocorréncias irregulares e a expressividade dos
valores envolvidos nas transacgoes, é inegavel que ambos os diretores tinham
pleno conhecimento da realizagdo dos negécios irregulares tratados no
presente feito, devendo ser atribuida aos intimados idéntica dose de
responsabilidade.

. 34. Isso porque 0os  administradores  tém
responsabilidades inerentes aos cargos que ocupam e que, entre seus
deveres, esta o de diligenciar para que a organizacao cumpra seus objetivos
em observancia estrita as normas legais e regulamentares, ndo podendo, em
funcao do cargo ocupado, eximirem-se desta incumbéncia.

. 35. Por seu turno, a responsabilidade da Atrium DTVM
decorre do fato de que a pessoa juridica age por intermédio do seu
representante legal e os atos deste, no ambito da sua funcao, correspondem a
atos praticados pela propria pessoa juridica, que se obriga e responde pela
conducgéao das operacoes por ele realizadas.

11. Inequivoca a irregularidade de natureza grave,
consistente na negociacao de titulos publicos sob condi¢des artificiosas,
com o proposito de obter ganhos ilegitimos em beneficio préprio e de
terceiros, em desfavor de entidades previdenciarias, restando
adequadamente identificados o0s responsaveis pelo cometimento dos
ilicitos investigados, e devidamente aplicadas as penalidades descritas.

12. Nas palavras do Ministro Luis Fux no ing. 2589/RS no
STF:

“2. O crime de gestao fraudulenta de instituicao financeira tem
por fim a protecdo do sistema financeiro brasileiro contra gestées que
comprometam “a lisura, correcdo e honestidade das operacdes atribuidas
e realizadas pelas instituicbes financeiras e assemelhadas. 3.
Consectariamente, o bom e regular funcionamento do sistema financeiro
repousa na confianca que a coletividade Ihe acredita. A credibilidade é um
atributo que assegura o regular e exitoso funcionamento do sistema
financeiro como um todo, protegendo-se, igualmente, os bens, valores,
enfim, o patriménio da coletividade, representada pelos investidores diretos
que destinam suas economias, ou ao menos parte delas, as operacdes
realizadas pelas instituicbes financeiras exatamente por acreditarem na
lisura, correcao e oficialidade do sistema.” (Bittencourt, Breda, 2011, p. 36).

13. No mesmo sentido, € sempre oportuno mencionar o
relatério do congresso norte americano que, em resposta a grande
depressao norte estadunidense que causou uma forte desaceleracao das
economias mundiais, justificou a aprovacao da regulacdo do mercado de
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capitais (Securities Act de 1933) e examinou esta década de
crise, seguinte a primeira grande guerra:

“..restou provado que metade ou US$ 25.000.000 em valores
mobiliarios que se encontravam disponiveis para negociacado no mercado
durante este periodo ndo tem qualquer valor. Estes dados frios se
traduzem em tragédia na vida de milhares de individuos que investiram
suas economias de toda uma vida, acumuladas ap6s anos de trabalho,
nestes valores mobiliarios sem valor...”.!

14. Em face do exposto, adotando como fundamento
desta decisdo, na forma do art. 50, paragrafo 1° da Lei n? 9.784/99 a teor
da Decisdo 1710/2012-DIORF de 12 de novembro de 2012 e do Parecer
PGFN n® 279/2015, VOTO pelo desprovimento dos recursos voluntarios,
encontrando-se a multa e as penalidades impostas adequadas a legislacao
aplicavel, mantendo-se integralmente o teor da decisdo de primeira
instancia.

E o Voto.

Brasilia, 15 de dezembro de 2015. Otto Eduardo Fonseca de
Albuquergque Lobo — Conselheiro-Relator.

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos, decidem os
membros do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro, por unanimidade e
nos termos do voto do Conselheiro-Relator, negar provimento aos recursos
voluntarios interpostos, mantida a decisdo do 6rgao de primeiro grau, no
sentido de aplicar a: 1) ATRIUM S.A. DISTRIBUIDORA DE TITULOS E
VALORES MOBILIARIOS - EM FALENCIA, pena de multa pecuniaria no valor
de R$100.000,00 (cem mil reais); e 2) MARCO ANTONIO FIORI e a.3)

1 Em linha com esta citacdo e o entendimento do Supremo Tribunal Federal acima
aludido, nédo é outra ligcdo de John C. Coffee, Jr. e Hillary A. Sale, no livro
Securities Regulation, pdgs. 1 a 3, onde fazem apontamentos acerca da
necessidade de regular o mercado em razdo da protegdo do interesse nacional.
Assim, percebe-se que o mercado se pauta, mormente, na confianca e
credibilidade, como se pode extrair abaixo:

“Protecdo do consumidor. Historicamente, o mercado de valores mobilidrios
sempre foi afetado com um interesse publico especial. A primeira lei federal
foi sancionada nos primeiros anos da Grande Depressdo, em seguida ao colapso
da bolsa de valores, em outubro de 1929. O Congresso acreditou ndao somente que
os investidores tinham sido sistematicamente enganados e se excederam durante
a ‘acelerada’ década de 1920, mas também que a quebra da bolsa de valores de
1929 foi a principal causa da depressao e que a depressdo foi prolongada pela
falta de confianca no mercado por parte dos investidores (resultando que
companhias solventes, com boas perspectivas ndo puderam levantar capital).”
“Estes conceitos gémeos - que os investidores estiveram vulnerdveis em um
mercado mobilidrio manipulado e que as outras pessoas desinvestiram no mercado
- explicam o motivo pelo qual o Congresso Americano estabeleceu na secao 2 do
Securities Exchange Act de 1934 que ‘as transagdes de valores mobiliarios,
como comumente conduzidas em bolsas de valores e em mercados de balcdo, séo
afetadas pelo interesse publico que, em razdo disso, se faz necessdrio prover
a regulamentacdo e os controles dessas transagdes”

O julgamento politico pareceu no momento como 6bvio: quando Wall Street
espirra (como ocorreu de forma massiva em outubro de 1929), o resto da América
pode ficar seriamente doente.
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VALDIR MASSARI, pena de inabilitagcdo, pelo prazo de 10 (dez)
anos, individualmente, para o exercicio de cargos de direcao de
instituicdes financeiras na area de atuagéo do Banco Central do Brasil.

Participaram do julgamento os conselheiros: Ana Maria Melo
Netto Oliveira, Adriana Cristina Dullius Britto, Antonio Augusto de Sa Freire
Filho, Arnaldo Penteado Laudisio, Carlos Pagano Botana Portugal Gouvéa,
Flavio Maia Fernandes dos Santos, Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque
Lobo e Sérgio Cipriano dos Santos. Presentes o Dr. Euler Barros Ferreira
Lopes, Procurador da Fazenda Nacional, e Carlos Augusto Sousa de Almeida,
Secretario-Executivo do CRSFN.

Brasilia, 15 de dezembro de 2015.

ANA MARIA MELO NETTO OLIVEIRA
Presidente

OTTO EDUARDO FONSECA DE ALBUQUERQUE LOBO
Relator

EULER BARROS FERREIRA LOPES
Procurador da Fazenda Nacional

Ata da sesséao publicada no DOU de 25.1.2016, Secao 1, pags. 11 a 13.
O teor deste acoérdao foi divulgado no portal em 12.04.2016.
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