


ADVO ADOS

2. Neste sentido, 2 Santander Corretora e o Operador, respeitosamente, requerem al )

S - SAUE
juntada aos autos do presente Processo Administrativo Ordinario da Defesa anexa, nos \U
termos do artigo 16, paragrafo primeiro, do Regulamentc Processual da BSM.

Termos em gue,
P. deferimento
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ADVOGA

FEIR,

qualquer indicio de criagdo de condigdes artificiais de oferta, demanda, ou prego naquela
oportunidade, conforme mencionado pela acusagio.

14. Nao obstante, a defesa tratara da insignificancia da Operagio ao abordar o mérito
da guestio.

D. Do DIREITO E DO MERITO

15. Em relagéo aos fatos acima, a Santander Corretora e o Operador, foram acusados
por esta D. BSM de infrac&o & alinea “a” do item Il da Instrugdo CVM n°. 8, de 8 de
cutubro de 1979 (*Instrugao CVM 8™).

16, A Instrucdo CVM 8 estabelece que:
“If - Para os efeitos desta Instrugdo conceitua-se como:

a) condicGes artificiais de demanda, oferta ou prego de valores mobiliarios
aquelas criadas em decorréncia de negociagbes pefas quais seus
participantes ou intermediarios, por_acdo ou omissdo dolosa provocarem,
direta ou indiretamente, afteracbes no fluxo de ordens de compra ou venda de
valores mobilidrics;” (Sem grifos no original)

17. Todavia, conforme se vera abaixo, esta acusacio da BSM & improcedente e ndo
deve prosperar, na medida em que dos fatos abrangidos pelo termo de acusacac (“Termo
de Acusacac”) nao se observa a presenca dos elementos necesséarios e suficientes para
caracterizar a infracao tipificada no ate normativo supra mencionado pelos Acusadoes.

18. Assim se afirma, primeiramente, porque as negociagdes com as acdes PETR4
objetc da Operagdc aconteceram por meio do sistema bursdtil, dentro de todas as
formalidades e requisitos, especialmente sob valor de mercado.

19. Ainda, a acusagdo se equivoca ao atribuir a Operagdo um carater simulado e
irreal. Ja no inicio de sua exposigdo, a acusagac menciona que “o Operador executou
uma opera¢8o de day trade simulada.”. Diz ainda em outro trecho que as partes
envolvidas avaliaram formas para “simuiar operagOes de maneira a evitar a identificacéo
da real intengdo das partes...”.

20. Nao satisfeita, a acusaglo assume sem qualquer prova fatica e concreta que a
Corretora Santander néo reconhece a Operagao como sende simulada e, ainda, diz que
em situagdes semelhantes ndo evitaria a ocorréncia de novas criagbes de condigcbes
artificiais. Vide franscricao do trecho da acusagéo:
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ADVOGADOS

demonstrado nas manifestagbes acs questionamentos que foram
apresentados a Correfora pela BSM - indica que a Correfora diante de

situagbes semelhantes, ndo evitaria a ocorréncia de novas criagbes de
condicGes artificiais.”

21. Na visao dos Acusados, a afirmagdo da acusacdo transcrita acima é precipitada e
carece de fundamentagao juridica.

22. Isso porque a acusagao assume como decidido e transitado em julgado o que ora

€ debatido na presente Defesa, ferindo o principio fundamental do contraditério e da
ampla defesa.

23. Ainda, erra a acusagdo ao intitular a Operacio como simulada, visto que nos
termos do Ariigo 167 do Cddigo Civil?, a Operacéo ndc poderia ser classificada como
simulada, uma vez que: (i) ela ndo conferiu ou transmitiu direitos a pessoas diversas
daquelas as quais realmente se conferiu, ou transmitiu, (i) ndo continha declaracao,
confissdo, condi¢do ou clausula nao verdadeira; e (iii) ndo estava respaldada em
instrumentos antedatados ou pés-datados.

24, Em relagdo a conduta dos Acusados, para que esta pudesse ser objetivamente
tipificada como “criagdo de condigbes artificiais de demanda, oferta ou preco”, seria
preciso haver um dolo especifico e dirigido por parte dos Acusados na producdo do
resultado lesivo e ilicito vedado pela norma, bem como um interesse de agir ou vantagem
patrimonial que ndc se denota dos fatos dos quais decorre o Processo Administrativo, ¢
que exclui a possibilidade de configuragéo da pratica de fraude.

25, Conforme demonstram manifestagbes anteriores do Colegiade da Comissac de
Valores Mobiliarios — CVM, a tipificacdo dos ilicitos de “criacdo de condigbes artificiais de
demanda, oferta ou prego” ou ‘manipufagdo de pregos nos mercados de valores
mobiliarios” dependem de planejamento e participacao atives das corretoras na obtencéo
de ganhos ou perdas para determinados investidores ou para a corretora por melio das
operacoes fraudulentas, o gue, vale reiterar, ndo aconteceu no presente caso, uma vez
que a Operagdo sob investigacdo foi realizada pelo Operador no mercado bursatil e
dentro das caracteristicas de mercado.

2 Art. 167. E nulo o negdcio juridico simulado, mas subsistird o que se dissimulou, se valido for na substancia

e na forma. § 1o Havera simulacio nos negécios juridicos quando: | - aparentarem conferir ou transmitir
direitos a pessoas diversas daquelas as quais realmente se conferem, ou transmitem; Il - contiverem
declaragio, confissfo, condigdo ou clausula ndo verdadeira; Il - os instrumentos particulares forem

antedatados, ou pds-datados. § 20 Ressalvam-se os direitos de terceiros de boa-fé em face dos contraentes
do negbcio juridico simulado.
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ADVOGADOS

33. Como a acusagdo poderia assumir e garantir que determinada acio certamentg © 'S

oscilaria na forma pretendida? lsso denota claramente que a Operacdo nao possuiagéﬁgmf
caracteristicas com resultados pré-determinados e garantidos para as partes, mesmo em \\_//

se tratando de uma a¢ao com alta liquidez.

34. Neste sentide, como bem argumentou a Diretora da CVM Luciana Dias no voto
proferido no Processo Administrativo Sancionador CVM n® SP2013/12 que absolveu os
acusados, ao avaliar a ocorréncia de criacde de condigdes artificiais de oferta, demanda,
ou preco naquela oportunidade, disse:

“.. as operacdes guestionadas pela Acusacdo ndo deixaram de observar as
regras e 0s fins do mercado de valores mobifiarios, sujeifando-se aos riscos e
as condicbes a ele inerentes.” (sem grifos no original)

35. Sendo assim, os elementos apresentados pelo Termo de Acusagadc sao
insuficientes para demonstrar e, ainda mais, para comprovar a vinculagdo da atuacgao dos
Acusados a qualquer pratica de conduta vedada pela regulamentagao aplicavel ao
presente caso, de modo que seria, entao, necessario para que a acusacgio do Termo de
Acusacdo se sustentasse, que a BSM tivesse trazido provas de que a relagdo entre a
corretora e seus clientes tivesse sido iniddnea, ilegitima efou fraudulenta, que os
Acusados tivessem, ac menos, auferido alguma vantagem patrimonial com relacdoe de

modo a configurar a realizacao fraudulenta, o que ndo aconteceu.

36. A luz das incorregdes apresentadas no Termo de Acusacio elaborado pela BSM,
percebe-se que ndo restou comprovado e tipificado o ilicito apresentado, bem como nac
houve a necessaria demonstragéo da culpabilidade dos Acusados, de modo que deve ser
afastada de plano a imputag¢do de qualquer penalidade.

E. DO PRINCIPIO DA INSIGNIFICANCIA APLICAVEL AQ CASO

37. Em que pese a preliminar de imaterialidade ja apresentada demonstrar de forma
objetiva gque a Operagdo nao teve e sequer tinha potencial para a criagdo de quaisquer
condicées artificiais de demanda, oferta ou preco de valores moebilidrios, importante
tratarmos no mérito, do principio da insignificdncia que permeia toda a discussao em tela.

38. Neste contexto, o presente casc deve ser analisado também sob o prisma do
principio da insignificancia, em conjunto com os demais argumentos abordados acima. O
principio da insignificancia é pacificamente aceito e considerado pela CVM em suas
decis@es colegiadas. Neste sentido, vide trecho do voto da Diretera da CVM Norma
Parente, na sesséo de julgamento do Inquérito Administrative CVM TARJ2003/4953:
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ADVOGADOS

‘Por outro lado, ndo se pode perder de vista que a CVM, ao exercer sua"gs”f:';;”_‘éjj}‘
pretenséo punitiva, deve sempre adotar comoc pardmetro determfnados"\\_//
principios que norteiam a correta interpretacdo e aplicacéo do direito, sendo
interessante destacar, neste casc, 0s principios da razoabilidade e da
proporcionalidade, que se encontram previstos no artigo 2° da Lei n°

9.784/99°.

Os principios da razoabilidade e da proporcionalidade, em ditima analise,
traduzem a idéia de um senso-comum de justica, de vaforizagdo da razdo, de
equilibrio e moderagdo frente ao caso concreto’. Refletem, também, um
posicionamento de harmonia e equivaléncia entre o bem juridico violado e a
punicdo que se pretende impor ac autor da irregularidade.

De modo semelhante, mosira-se o principio da insignificancia, que busca
assegurar, nos dizeres do professor Cezar Roberto Bitencourt’, “uma efetiva
proporcionalidade entre a gravidade da conduta que se pretende punir e a
drasticidade da intervencdo estatal”. E acrescenta ensinando que
“freqilentemente, condutas que se amoldam a determinado tipo penal sob o
portto de vista formal, hdo apresentam nenhuma relevéncia material”.

39, A Diretora Norma Parente, na mesma decisdo continua:

“Cabe considerar, ainda, que a CVM, além da fungdo punitiva, possui as
fungbes educativa e orientadora, devendo recorrer aquela apenas quando
esgotadas as possibilidades de correcéo pelas vias administrativas normais,
dado o caréater exemplificativo de que se reveste esse procedimento.”

40. Além disso, a observancia dos principios da razoabilidade e da proporcionalidade,
sistematizados pela Lei n® 9.784/99 e amplamente reconhecidos pela jurisprudéncia e
doutrina brasileira, esvaziam a pretendida penalizagéo pela D. BSM.

4. Finaimente, mesmo se esgotassemos as possiveis interpretacdes e fizéssemos
uma analise mais extensiva do caso concreto invocando a Deliberagdo CVM n® 14, de 23
de dezembro de 1983, o que se admite apenas a titulo de argumentacao, veriamos gue 0
referido ato da CVM tem o cuidado e a destreza de abarcar situagdes que envolvem
grandes lotes de negociagdo. Vide transcrigio abaixo:

3 Art. 2 o A AdministracBo Pablica obedecerda, dentre outros, acs principics da legalidade, ﬁnalidgde,
motivacio, razoabilidade, proporcionalidade, moralidade, ampla defesa, contraditdrio, segurancga juridica,
interesse publico e eficiéncia. _

4 BAROSSO, Luis Roberto. "Intarpretag@o e Aplicacdo da Censtituicge". S8o Paulo: Ed. Saraiva. 1996. p. .
204/205

5 BITENCOURT, Cezar Roberto. "Manua! de Direito Penal - Parte Geral". v. |. Sao Paulo: Ed. Saraiva. 2000.

p. 218
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DVOGADOS
‘I - Declarar que as operagdes consideradas legitimas nos mercados de “%LFETF
opgles e a futurc ndo se confundem com negociacbes efetuadas nesses \\_,/‘
mercados, que, embora atendendo a requisitos de ordem formal, sejam

realizadas com a finalidade de gerar lucro ou prejuizo, previamente ajustados,
caracterizando-se fais operagbes, em geral, pela emissdo de ordens de

compra ¢ venda com coincidéncia de intermediario, comitente, prego, horario

ou guantidade, envolvendo grandes lotes, em opgbes de compra, ou em

operagbes a futuro seguidas, em curto lapso de tempo, de operacdes

reversas, ou com outras caracteristicas que as diferenciem das negociacbes

regulares.” (sem grifos no original).

42, Deve ser considerado, também, o fato da Operacao ter sido pontual e ndc uma
pratica reiterada e contumaz.

43, Assim, no presente caso, ndo ha que se falar que a Operagdo ocasionou
alteragdes no fluxo de ordem de compra e venda da PETR4 em 26 de margo de 2015,
especialmente se consideramos que ela representou apenas 0,53% (zero, virgula
cinguenta e frés por cento) do volume total de PETR4 transacionado pelo mercado
naguela data, volume nctadamente irrelevante para tipificar a ccorréncia de criagéo de
condigtes artificiais de oferta, demanda, ou pre¢o naquela oportunidade.

F. DO APERFEICOAMENTO DOS CONTROLES INTERNOS

44, Em relacdo aos controles internos adotados pela Santander Corretora cabe
inicialmente discorrer que mesmo ja existindo procedimentos de contreles internos para
monitoramenio dos erros operacicnais, a Santander Corretora aprimorou tais
procedimentos.

45. Nesta linha, merecem destague, dentre outras medidas corretivas que foram
tomadas pela Santander Corretora, o aprimoramento dos controles das operacdes de
correcgdo na conta erro do Santander Corretora, a saber: (i) a mesa de Sales Trade nao
poderd efetuar a zeragem da operacao; (i) o chefe da mesa Trade devera ser reportado
imediatamente sobre a ocorréncia do erro, o qual sera responsavel em aprovar e dar
sequéncia 3 zeragem da operacio; (i) a Mesa de Risco da Santander Corretora devera
reportar semanalmente a todos os Diretores da Santander Corretora sobre as operacdes
gue transitaram na conta erro; (iv) a Mesa de Risco da Santander Corretora, diariamente,
reporta a area de Compliance, 0 Relatorio sobre as operacdes que transitaram na conta
erro.
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ADVOGADOS

46. Além disso, a area de controles internos da Santander Corretora realiza um
monitoramento por amostragem de gravagdes telefénicas e realiza o reporf mensal para
a area de Compliance para acompanhamento e eventuais providéncias.

47.  Adicionalmente, a Santander Corretora recomendou a realiza¢ido de Curso de
FFormac&o de Profissionais em Mercado Financeiro - Plblico Profissionais do Mercado
Financeire do Instituto Educacional ~ BM&FBovespa para reciclagem do Operador, que
devera ser realizado até outubro/2016.

48. Por fim, a Santander Corretora reafirma que sempre atucu com o fiel cumprimento
de tedos os atos normativos legais, regulatdrios e autorregulatorios que norteiam as
negociacbes em mercados organizados de valores mobiliarios e que nunca ¢ontribuiu
direta ou indiretamente para a ocorréncia de qualquer prejuizo para seus clientes.

G. Dos PEDIDOS

49, Diante de todc o exposto acima, os Acusados requerem V.Sa. se digne a julgar
improcedente a acusacdc de infragdo, pela Santander Corretora e pelo Operador, da
alinea “a” do item Il da Instrugcdaoe CVM 8.

50. Conforme previsto no caput do artigo 58 do Regulamento Processual da BSM, os
Acusadoes manifestam, através da presente Defesa, sem prejuizo dos argumentos de fato
e de Direito abordados ao longo da presente peca processual, sua intencdo de
celebrarem, individualmente, Termos de Compromisso.

51. Neste sentido, conforme dispde o Paragrafo Unico do artigo 58 do Regulamento
Processual da BSM, a proposta completa dos Termos de Compromisso sera
encaminhada pelos Acusados ao limo. Sr. Diretor de Autorregulagéo da BSM em ate 30
(trinta) dias a contar da data de apresentagdo da presente Defesa.

Termos em que,
P. deferimento

S&0 Paulo, 15 de abril de 20186.
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