BSM 3/

BM&FBOVESPA
SUPERVISAO DE MERCADOS

BM&FBOVESPA SUPERVISAO DE MERCADOS - BSM
CONSELHO DE SUPERVISAO

PLENO

CONSELHEIRO-RELATOR: CLAUDIO NESS MAUCH

PROCESSO ADMINISTRATIVO ORDINARIO N° 22/2015

RECORRENTE: ARI RUI MORAIS MATTOS

YoT0 DA CONSELHEIRO-RELATOR

Voto
A. RELATORIO
1. Por economia processual e para evitar duplicidade de trabalho, adoto nesta deciséo o
Relatério constante das fls. 156 a 162.
B. DO JULGAMENTO RECORRIDO
2 A Turma do Conselho de Supervisdo (“Turma”), em julgamento realizado em

19.05.2016, concluiu que o Recorrente, na qualidade de gestor do Clube de Investimentos
Davos (“Clube Davos™), manipulou intencionalmente o ativo PNVL3 no mercado a vista, por
meio de operagdes de mesmo comitente, no periodo de 22.10.2014 a 24.10.2014, com o
objetivo de elevar sua cotagio antes da rolagem de contrato a termo, de forma a diminuir o

prejuizo que Clube Davos softreria com a rolagem da referida posig#o.

3

3. Conforme exposto no Termo de Acusagio, Clube Davos havia adquirido no mercado
a termo, em 13.10.2014, 1.300 (um mil e trezentas) acdes PNVL3 ao preco médio de
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29.10.2014, sendo que, em até 3 (trés) dias antes do vencimento, Clube Davos poderia realizar
operagdo de rolagem deste contrato.

4. A operagdo de rolagem consistia em Clube Davos vender no mercado a vista as 1.300
(um mil e trezentas) acdes PNVL3 pelo preco de mercado, liquidar o contrato a termo com o
produto da venda do ativo no mercado e, ao final, adquirir um novo contrato a termo, conforme
demonstrado na fl. 4 do Termo de Acusacio.

5. Desta forma, a tinica varidvel para determinar se Clube Davos teria lucro ou prejuizo
na liquidagdo da operago no mercado a termo seria o prego das acdes no mercado 4 vista na
data em que o Recorrente decidiu pela rolagem do termo, 24.10.2014, conforme demonstrou
o Grafico 1 do Termo de Acusagéo (fl. 5).

6. Como o prego das agdes PNVL3 estava abaixo do valor determinado no contrato a

termo, em 13.10.2014, Clube Davos teria prejuizo com a operagfo de rolagem.

7. Assim, o Recorrente executou 4 (quatro) operacdes de mesmo comitente, entre o
periodo de 22.10.2014 e 24.10.2014 (dia da rolagem), elevando a cotagdio de PNVL3 de
R$ 207,00 (duzentos e sete reais), quando iniciou sua atuagio, para R$ 215,00 (duzentos e
quinze reais), quando a fez cessar, reduzindo a perda que teria em sua posi¢io a termo, que
estava contratada a um prego médio de R$ 221,18 (duzentos e vinte e um reais e dezoito
centavos) por acdo PNVL3.

8. No conjunto das operagdes descritas acima, Clube Davos obteve uma vantagem
econdmica no valor de R§ 11.466,00 (onze mil, quatrocentos e sessenta e seis reais). Referida
vantagem econdmica € oriunda da elevag@o da cotagdo do ativo PNVL3 no mercado a vista,
causada pela manipulagéo promovida pelo Recorrente na cotagdo do ativo antes da rolagem
do contrato a termo firmado por Clube Davos. Nio fosse a atuacdo do Recorrente, Clube
Davos sofreria um prejuizo com a operagéo de rolagem no valor de R$ 19.523,33 (dezenove
mil, quinhentos e vinte e trés reais e trinta e trés centavos), ao invés de R$ 8.057,33 (oito mil
e cinquenta e sete reais e trinta e trés centavos), como ocorreu no presente caso. ~
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BM&FBOVESPA SUPERVISAO DE MERCADOS
Rua XV de Novembro, 275, 8° andar

01013-001 — S&o Paulo, SP

Tel.: (11) 2565-4000 — Fax: (11) 2565-7074




BSM =

BM&FBOVESPA
SUPERVISAO DE MERCADOS

Processo Administrativo Ordinario n® 22/2015
Defendente: Ari Rui Morais Mattos
Julgamento Turma — Voto da Conselheira-Relatora — Fls. 3 de 5

9. Entendendo estarem presentes os requisitos para configuragdo do ilicito de
manipulagdo de pregos, previstos na Instrucio CVM n° 8, a Turma aplicou ao ora Recorrente
a pena de multa no valor de R$ 25.000,00 (vinte e cinco mil reais).

C. Voto

10. Ao analisar os argumentos trazidos nas manifestacdes do Recorrente, bem como o
conjunto probatério existente nos autos, nfo encontrei motivo que justifique a reforma da
decisfo proferida pela Turma, na sessdo de julgamento realizada em 19.05.2016.

11. De acordo com a Instrugio CVM n° 8, incisos I e II, alinea “b”, os requisitos para
configurar o ilicito de manipulagdio de precos sdo: (i) a utilizagdo de qualquer processo ou
artificio, (ii) o objetivo, direto ou indireto, de elevar, manter ou baixar a cotacdo de um valor

mobilidrio e (iii) a indugo de terceiros a compra e venda dos ditos valores mobiliarios.

10. O processo ou artificio utilizado pelo Recorrente foi a colocaco intencional de ofertas
de compra e venda para resultar em operagSes de mesmo comitente. A intencionalidade no
direcionamento de prego de valor mobilidrio por meio de opera¢do de mesmo comitente é
contraria a l16gica de mercado, na qual o preco decorre das ofertas de compra e venda inseridas

no sistema de negociacao.

11. As ofertas que geram as opera¢des de mesmo comitente foram registradas pelo
Recorrente por meio de home broker do Clube Davos de forma simultanea, com apenas 1
(um) segundo de diferenca, sendo que estas ofertas eram idénticas em todas as suas
caracteristicas (mesmos ativo, volume e prego), porém eram colocadas em lados opostos no
livro de negécios (compra e venda).

12. Além disso, a conhecida baixa liquidez do ativo em questiio (PNVL3), foi fundamental
para garantir que fossem fechados negécios de mesmo comitente, uma vez que n3o haveria
interferéncia de terceiros em suas ofertas, ainda mais quando colocadas com 1 (um) segundo

de diferenca entre elas.

13. O segundo requisito para configuragfo do ilicito também estd comprovado nos autos

do presente processo, uma vez que foi a atuagfo intencional e direta do Recorrente que
—
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provocou a elevagdo da cotagdo das acdes PNVL3, nos pregdes entre 22.10.2014 e
24.10.2014, conforme demonstrado no Gréfico 1 do Termo de Acusago (fl. 9).

14.  Nota-se que a elevagdo da cotagfo das a¢des PNVL3 & intencional e artificial no
presente caso, pois nos pregdes em que ndo ha opera¢des de mesmo comitente executadas
pelo Recorrente, o prego do ativo ndo se sustenta no patamar do pre¢o manipulado, conforme
apresentado na Tabela 1 do Termo de Acusagfo (fl. 8).

15. Em seu recurso, o Recorrente arguiu que as operacdes de mesmo comitente “nfo
alteraram o patamar de prego do ativo PNVL3” e que “variagdes percentuais, as quais
ocorreram no periodo examinado, s&o plenamente normais e indicam a normalidade do
mercado de renda variavel” (fl. 147). No entanto, verifico que a elevagio de 3,86% no preco
das agdes PNVL3 nao foi uma oscilagdo regular, uma vez que foi provocada pelo Recorrente
por meio de operagdes com mesmo comitente, com o intuito de beneficiar o Clube Davos no

momento da rolagem do contrato a termo.

16. O ultimo requisito para configurar o ilicito de manipulagio de pregos, indugio de
terceiros, também esta presente no caso concreto, uma vez que a elevacio intencional da
cotagdo das agdes PNVL3 no mercado a vista pelo Recorrente sinalizou para o mercado que
o pre¢o do ativo seria o preco manipulado, 0o que demonstra que o Recorrente agiu

contrariamente ao processo de formag&o de precos que a Instrugio CVM n° 8 visa proteger.

17.  Por fim, entendo estar presente a vontade do Recorrente em elevar artificialmente o
prego do ativo PNVL3, caracterizando o dolo. Conforme demonstrado, havia intengéio do
Recorrente de elevar a cotagfo das agdes PNVL3 no mercado & vista, por meio de operacdes
de mesmo comitente, para diminuir o prejuizo de Clube Davos no momento da rolagem do

contrato a termo.

18.  Portanto, concordando com a decisdo a que chegou a Turma, concluo pela

configuragéo do ilicito de manipulago de precos.
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D. CONCLUSAO

19. Diante do acima exposto, mantenho a decisio proferida pela Turma, pela condenagio
do Recorrente a pena de multa no valor de R$ 25.000,00 (vinte e cinco mil reais), em razdo
da infracéo do inciso I da Instru¢do CVM n° 8, considerando o conceito do ilicito disposto no

inciso II, alinea “b” da mesma norma.

E como voto.

S&do Paulo, 04 de novembro de 2016.

\ //

" Claydio Ness Mauch—————
~Conselheiro-Relator
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