SUPERVISAO DE MERCADOS

PROCESSO ADMINISTRATIVO SUMARIO N° 2/11
TOV CORRETORA DE CAMBIO, TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA.
FERNANDO FRANCISCO BROCHADO HELLER

DECISAO DO DIRETOR DE AUTORREGULAGAO

I. RELATORIO

1. Trata-se de processo administrativo suméario instaurado em razéo do
descumprimento pela TOV Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios
Ltda. (“Corretora”) e por seu diretor responsavel pelo mercado de agdes, Sr.
Fernando Francisco Brochado Heller (“Sr. Fernando”), de decisé&o proferida nos
processos administrativos do Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos
(“MRP”) n°s 93/09, 94/09, 95/09, 5/10, 13/10 e 28/10 (“Processos de MRF”) (fls.
1/6).

2. Em 13/10/2010, a 212 Turma do Conselho de Supervisdo da BM&FBOVESPA
Supervisdo de Mercados ("BSM") julgou procedentes os Processos de MRP e
estabeleceu que, em cumprimento a deciséo proferida, a Corretora realizasse o
ressarcimento aos Reclamantes, sendo que, “para simplificagdo do processo”,
o valor das indenizagbes devidas aos Reclamantes deveria ser “diretamente
apropriado como amortizagéo do saldo devedor que cada um deles ainda
mantenha [mantivesse] junto a Corretora™ (“Decis&o”).

3. Nesse sentido, foram enviados, aos acusados, os oficios
OF/BSM/GJUR/MRP/n®® 13, 15, 17, 19, 21 e 23/2011 (“Oficios”)?, os quais
comunicaram acerca do julgamento do recurso apresentado em 23/11/2010 e
confirmaram a determinacgdo de que eventuais saldos devedores verificados

nas contas-correntes dos Reclamantes fossem reduzidos dos valores

! A Decisgo {doc. 1) transitou em julgado administrativamente, quando a Corretora foi intimada acerca do
ndo conhecimento do seu recurso interposto ac Pleno do Conselho de Superviso, o qual foi julgado
intempestivo.

2 0s Oficios foram enviados, & Corretora, em 10/1/2011 (docs. 2,3,4,5,6 e 7).
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estipulados na Decis&o®, sendo que os respectivos comprovantes deveriam ser
apresentados a BSM até as 10h00 do dia 13/1/2011. Ademais, foi estipuladc a
Corretora que eventuais restricdes aos Reclamantes junto a terceiros,
decorrentes dos débitos indevidos, fossem igualmente oojeto de providéncias.

4. No entanto, em 14/1/2011, a Corretora enviou correspondéncia & BSM*, na
qual manifestou discordancia em relagcdo aos julgamentos dos Processos de
MRP, informando, ainda, que alguns dos Reclamantes permaneciam
“inadimplentes junto a TOV”, enquanto outros se encontravam “com saldos
negativos, em razdo de acordoc em andamento, bem como de pendéncia de
decisdo judicial”, recusando-se, assim, a cumprir as determinagdes proferidas
por esta entidade autorreguladora.

5. Considerando o disposto no §2° do artigo 84, da Instrugdo da Comisséo de
Valores Mobiliarios ("CVM") n° 461/07, segundo o qual a BSM devera utilizar
todos os meios e recursos disponiveis para assegirar a efetividade das
decisbes proferidas no curso dos processos do MRP, e em razdo do
descumprimento da determinacdo da BSM, a Corretora foi informada, em
18/1/2011, por meio do oficio OF/BSM/GJUR/MRP/n°49/2011°, que incorria em
multa cominatéria, desde o dia 14/1/2011, nos termos do disposto no artigo 66,
inciso IV, e no artigo 67 do Regulamento Processual da BSM, combinado com
os artigos 42, 49 e 52, inciso |, da Instrugdo CVM n°® 461/07.

6. Diante da inércia da Corretora e do Sr. Fernando, foi instaurado o presente

processo administrativo sob o rito sumario.

=

A Corretora e o Sr. Fernando apresentaram defesa conjunta, alegando, em
sintese, que: (i) embora n3o concordem com as decisbes proferidas nos
Processos de MRP, “a demora ao seu cumprimento deveu-se ao fato de, até o
momento do recebimento da instauragdo do Prccesso Administrativo,

estavamos [sic] procurando solugdes técnicas, contabeis e juridicas no sentido

% No MRP n° 93/09, o valor a ser estornado seria de R$ 1.007,48, no MRP n° 94/09, de R$ 960,91, 70
MRP de n® 95/09, de R$ 972,00, no MRP 5/10, de R$ 944,17, no MRP 13/10, de R$ 990,00 e no MRP
28/10, de R$ 987,74, todos os valores acrescidos de eventuais encargos financeiros computados pela
Corretora.

*Doc. 8.

*Doc. 9.
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de, cumprindo-as, ndo estivéssemos [sic] abrindo m&o de continuar a
discussdo judicial por nés instaurada (.Y (fl. 45); (i) “as atitudes dos
reclamantes dos Processos de MRP foram reprovaveis e sempre no sentico de
levar vantagem indevida utilizando-se de mecanismos existentes” (fl. 46); (i) “a
atividade de reservar agdes, ndo desembolsar um tostéo por elas, exigir do
intermediério efetiva venda no momento de abertura da negociacdo em bolsa
apostando no lucro sem investimento e, se ¢ lucro nag ocorrer, contar com o
beneficio garantido, através de pleito 4 BSM, de ressarcimento de prejuizo pela
Corretora, realmente nos parece totalmente desvinculada dos preceitos de boa
pratica de mercado e, no nosso entender, jamais seria fomentada, mas sim
coibida por 6rgaos reguladores de mercado” (fl. 46); (iv) “a forma de
negociagdo e seu sentido estd em discussdo nas acbes propostas pela
Corretora perante o Poder Judiciario” (fl. 46); (v) a instauragdo do processo
administrativo forgou a Corretora a agilizar o cumprimento das determinagdes
da BSM; (vi) “nunca e de forma alguma, qualquer decisdo dos o6rgdos
reguladores deixou de ser acatada e cumprida pela Corretora” (fl. 47).
Juntamente com a defesa, a Corretora e o Sr. Fernando solicitaram a
realizagéo de reunido com a BSM, para tratar de eventual proposta de termo
de compromisso a ser apresentada neste processo.

Em 28/3/2011, foi realizada a referida reunido, cuja ata se encontra as fls.
62/65. A reunido foi gravada e o audio esta registrado na fl. 65-A. Nessa
reunido, os representantes da Corretora e do Sr. Fernando reiteraram
argumentos da defesa, afirmando, ainda, gue “o julgamento dos processos de
MRP deixou de levar em consideracdo a vedada pratica de flipper em IPO,
bem como o fato de que a operagdo objeto da reclamacéo foi efetuada antes
até das 16h da data do infcio da distribuicdo nos termos do inciso Il (fl. 62 do
prospecto) dos procedimentos de oferia descritos no prospecto de distribuicao
publica”. A propésito, foi-lhes esclarecido que as discussdes sobre o mérito dz
decisdo da BSM nos Processos de MRP ja estavam superadas, uma vez que
esgotados os ritos processuais no ambito administrativo do MRP. O Dr. Puoli,
representante do Sr. Fernando, alegou que o objetivo da Corretora e do Sr.
Fernando era o de trazer & discussdo, no ambito da BSM, a possivel
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10.

1.

12.

13.

14.

19.

ilegalidade da decisdo da BSM nos processos de MRP, que seria contraria as
boas praticas de mercado e a determinagdo expressa do edital da ofe-ta
publica, que foi objeto das reclamacdes vitor osas, impedindo, assim, que fosse
publicada tal decisdo. Sobre o assunto, sugeri a apresentagdo de pedido formal
a respeito, o qual seguiria tramite préprio, ‘ndependente do prazo estabelecido
para apresentacéo de eventual proposta de Termo de Compromisso, deixando
claro, portanto, que o presente processo seguiria seu tramite normal.

Em 5/4/11, tendo transcorrido mais da metade do prazo final para
apresentagdo da proposta do Termo de Compromisso, sem que a Corretora ou
o Sr. Fernando tivessem apresentado o pedido formal de revisdo dos
Processos de MRP, solicitei, por cautea e por mera liberalidade, a
manifestacéo da Geréncia Juridica sobre as alegagbes da Corretora e do Sr.
Fernando, apresentadas na reunido realizada em 28/3/11 (fi. 68).

Em 6/4/11, a Geréncia Juridica encaminhou o memorando interno n° 23/11,
que reiterou os argumentos apresentacos nos pereceres juridicos que
respaldaram a Decis&do e sugeriu a imediata publicagéo desta (fl. 69/71), o que
foi por mim deferido em 12/4/11 (fl. 69).

Em 12/4/11, a Corretora e o Sr. Fernando apresentaram manifestacéo
solicitando o arquivamento do presente processo, em razao de terem cumprido
as determinagBes da BSM. Solicitaram, ainda, subsidiariamente, a suspenséo
do processo até que fosse analisado um sugosto pedido de reabertura dos
Processos de MRP, que teria sido protocolado na mesma data, 12/4/11 (fls.
72/74).

Ocorre que inexistiu protocolo de qualquer manifestacdo da Corretora ou do Sr.
Fernando pedindo a reabertura dos Processos de MRP naquela data (12/4/11).
Desta forma, transcorrido o prazo para a aprzsentagéo de proposta de termo
de compromisso, G processo seguiu seu tramite, tendo sido preparado, em
13/4/11, o OF/BSM/GJUR/PAD-041/2011 (fl. 75/77) indeferindo os pedidos
aduzidos na manifestacao de fls. 72/74, por falta de amparo regulamentar.

O envio desse oficio, entretanto, foi sustado, pois no final do dia 13/4/11, as
17h48, foi protocolado pedido formal de reabertura dos Processos de MRP.
Ocorre que, ao contréario do alegado na manifestacdo da Corretora de fls.72/74,
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0 pedido de reabertura dos Processos de MRP nio trouxe qualquer “fato novo”.

Ao revés, o pedido apenas reiterou argumentos ja objeto de apreciagio
durante o curso dos Processos de MRP.

Tais contradi¢es, acima elencadas, revelam intuito protelatério da Corretors e
do Sr. Fernando.

Em 14/4/11, foi encaminhado oficio & Corretora e ao Sr. Fernanda informando
o indeferimento dos pedidos de arquivamento ou suspensdo do presente
processo (fl. 89/91), bem como esclarecendo ser improcedente o pedido de
revisao do julgamento dos Processos de MRP, no mesmo sentido do despacho

proferido a fl. 69.
E o relatério. Passo a decidir.
Il - Decisdo

O presente processo foi instaurade em razdo de descumprimento peia
Corretora e pelo Sr. Fernando de decisdes proferidas pelo Conselhc de
Superviséo da BSM nos Processos de MRP, que haviam transitado em julgado
no ambito administrativo.

E importante frisar que a Corretora e o Sr. Fernando tiveram, iniciaimente, o
prazo regulamentar de 3 (trés) dias Uteis para cumprir 2 Decisdo (receberam a
intimag&o no dia 10/1/11 e deveriam cumprir a Deciso até o dia 13/1/11 - fls.
15/26).

Ocorre que, além de deixarem de cumprir a determinagéo no prazo assinalado,
a Corretora e o Sr. Fernando apresentaram manifestagcdo, em 14/1/11, se
opondo, frontalmente, & Decisdo, a quzl, frise-se, decorria de recurso na Citima
instancia administrativa prevista regulamentarmente. Ressalto, a prcposito, gue
inaugurando a motivagdo alegada para tal descumprimento, foi apresentada,
na referida manifestagdo, motivo com os seguintes dizeres: “ndo cencordando
com os julgamentos apresentados” (fl. 27).

Ora, referida conduta é extremamente grave, pois representa afronta direta

entidade autorreguladora do mercado de bolsa e, por consequéncia, a prépria
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CVM, que legitimou as atividades da entidade autorreguladora, por meio da
ICVM n° 461/07.

Em raz&o desta ja grave infragdo, foi necessario o envio de novo oficic
Corretora e ao Sr. Fernando, desta vez alertando-os sobre a sujeicdo a multa
cominatéria, desde o dia 14/1/2011, nos termos do disposto no artigo 66, inciso
IV, e no artigo 67 do Regulamento Processual da BSM, combinado com os
artigos 42, 49 e 52, inciso |, da Instrugdo CVM n° 461/07.

Apesar disso, a Corretora e o Sr. Fernando, incorrendo em contumacia,
deixaram transcorrer todo o prazo méximo de aplicagdo da multa cominatoria,
ou seja, 30 (trinta) dias, sem apresentar & BSM quaisquer informacdes soore 0
cumprimento da Decis&o.

Somente apds a instaurag&o do presente pracesso e no Ultimo dia do prazo de
defesa, 10/3/11, a Corretora e o Sr. Fernando cumpriram a Decisao,
apresentando a comprovagdo dos devicos estornos e alegando que “a
instauragdo pela BSM do presente Processo Administrativo pelo rito sumério,
com todas as possibilidades de imposigdo da decisdo e consequéncias
conhecidas, forcou-nos a agilizar (...) o cumprimento das determinagées da
BSM” (fl. 47).

Ou seja, a Corretora e o Sr. Fernando demonstraram claro desrespeilo as
determinagbes da BSM, afirmando, taxativamente, que somente cumpriram a
Decis&o na iminéncia de serem sancionados com penas severas.

Trata-se, portanto, de uma situagdo de flagrante descumprimento contumaz de
uma determinacao objetiva e simples.

Os argumentos apresentados na defesa, no sentido de justificar o
descumprimento em razéo de estudos realizados para n&o prejudicar as acbes
judiciais intentadas contra os reclamantes dos Processos de MRP, sio
completamente improcedentes.

Ora, s&@o desnecessarios profundos conhecimentos juridicos, contabeis ou
econdmicos para cumprir uma decisdo de estorno de saldo devedor. Nao &
crivel que a Corretora e o Sr. Fernanco tenham levado quase dois meses para

cumprir a Decis&o, por se encontrarem empenhados na osusca de uma solugac,
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29.

30.

31.

32.

33.

juridica e contéabil, confortavel o suficiente para preservar a cobranga judicial
dos saldos devedores ja declarados indevicos no ambito administrativo.

Alias, conforme dispositivo constitucional, a decisdo em ambito administrativo
nao prejudica a discussdo judicial da matéria decidida, desde que haja
argumentos e provas suficientes para invalidar a decisdo administrativa.
Portanto, a alegagéo da Corretora e do Sr. Fernando de que o descumprimento
“nédo se deveu a discordancia, mas sim a busca de uma forma que protegesse
a Corretora, uma vez que estavam em andamento processos judiciais contra
os investidores (fl. 63)", revela comportamento de ma-fé. Se a Corretora e o Sr.
Fernando estavam discutindo a questdo no Poder Judiciario, como lhes & de
direito, o procedimento adequado ssria levar ao conhecimento do Poder
Judiciario a informagdo sobre o julgamenio administrativo, pleiteando as
medidas que entendessem cabiveis. Mas, em vez disso, optaram por
permanecer descumprindo a decisdo da BSM, resultante de julgamento
proferido por entidade autorreguladora, legitimada pela CVM.

Vé-se, portanto, que, no presente caso, a Corretara e o Sr. Fernando
demonstraram profundo desrespeito com instituicbes de mercado, BSM e
CVM.

A conduta da Corretora e do Sr. Fernando é lamentavel e acarreta perda de
tempo precioso da entidade autorregulacora, que estd comprometida em
atender a programa de trabalho aprovado pela CVM, visando a melhoria das
condutas dos participantes e a integridade dos mercados administrados pela
BM&FBOVESPA.

E nitido, também, o intuito protelatérioc e malicioso da Corretora e do Sr.
Fernando, configurado por todo esse periodo de contumaz descumprimento da
Decisdo, bem como pela insisténcia em reabrir discussées ja transitadas em
julgado administrativamente, por meio de argumentos frageis e imprecisos. A
proposito, vide ata da reunido realizada em 28/3/11 (fls. 62), bem comc as
manifestagbes apresentadas em 12/4/11 (72/74) e em 13/4/11 (79/88).

Tais condutas devem ser sancionadas exemplarmente, sob pena de se colocar
em xeque a credibilidade e a eficiéncia de toda a estrutura regulatéria do

mercado de bolsa.
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34.

35.

36.

Vale frisar o comportamento malicioso da Corretora e do Sr. Fernando, este
ultimo responsavel pelos atos de seu reoresentante, Dr. Puoli, comprovado
cabalmente na reunio realizada no dia 28/3/11 , devidamente gravada e
registrada em ata (fls. 62/65 e 65-A). apesar de terem sido advertidos
reiteradas vezes sobre o objeto da reunido, insistiram em rediscusir o mérito
dos Processos de MRP, anunciando supostas graves ilegalidades. Diante
disso, lhes sugeri a apresentacd@o de pedido formal a respeito, ressalvando o
prosseguimento normal do processo. Ocorre que, contrariamente a urgéncia
das supostas ilegalidades alardeadas na reunido, o pedido formal somente foi
apresentado no ultimo dia do prazo para entrega de eventual proposta de
termo de compromisso, quando a Corretora e o Sr. Fernando aqui
protocolaram a manifestagdo de fl. 72/74 com um pedido de suspensdo do
processo, nitidamente protelatorio, fazendo referéncia a um suposto pleito
formal de reabertura dos Processos de MRP, que traria suposto “fato novo” e
que teria sido igualmente protocolado naquela data. Porém, o pedido de
reabertura dos processos de MRP foi apresentado somente no final do dia
13/4/11 e, conforme j4 relatado, sem oferecer “fato novo”.

Neste sentido, se por um lado é importante considerar nesta decisic o fato da
Corretora e do Sr. Fernando terem cumprido a Decisdo, ainda que de forma
intempestiva, o que aponta para um abrandamento da pena, é importante
sopesar, por outro lado, a conduta flagrantemente protelatéria e maliciosa da
Corretora e do Sr. Fernando, que procuraram, por reiteradas vezes, descumprir
determinagdes e causar trabalhos desnecessarios 3 BSM, o que, certamente,
aponta para a severidade da pena. Soma-se a este vetor o fato, ja comentado,
de que, por quase dois meses, a Corretora € o Sr. Fernando permaneceram
em desobediéncia & determinagdo da BSM, somente vindo a motivar o
descumprimento quando da apresentagcdoc de sua defesa, por meio de
alegagdes infundadas.

Devo considerar, também, a individuag&o das condutas a serem aplicadas. A
esse proposito, entendo que a decisdo sobre o descumprimento das
determinagdes da BSM, objeto deste processo, estava concentrada,

necessariamente, na figura do Sr. Fernando, seja em razéo de sua qualificagdo
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como diretor responsavel pelo mercadc de agOes da Corretora, seja por rao ter
apresentado nenhum argumento de defesa capaz de eximi-lo de sua
responsabilidade pelo contumaz descumprimento da Deciso.

37. Assim, respeitando o principio da individualizagdo das condutas, entendo que
tanto a Corretora, na qualidade de pessca juridica autorizada a operar nos
mercados administrados pela BM&FBOVESPA, como o Sr. Fernando, na
qualidade de diretor responséavel pelo mercado de acdes, contribui-am em igual
medida para os descumprimentos reiterados e comprovados neste processo,
bem como para os atos protelatérios e maliciosos, razio pela qual devem ser
consideradas, para ambos, as mesmas premissas para fins de aplicagéo da
penalidade, exceto no que tange aos efeitos da pena, Jue variam em razédo da
presumivel diferenga entre as capacidades financeiras dos acusados.

36. Dessa forma, considerando (i)a gravidade das condutas irregulares e
contumazes da Corretora e do Sr. Fernando; (i) a multa cominatéria imposta a
Corretora, ndo paga, no valor total de R$180.000,00°: (iii) a conduta maliciosa &
protelatéria dos acusados, que somente cumpriram as determinacdes da BSM
na iminéncia de incorrerem em penalidades severas; e (iv) os critérios referidos
no artigo 29 do Regulamento Processual da BSM’. julgo procedente o preszanie

processo administrativo de rito sumario, condenando:

¢ a Corretora a pena de multa no valor de R$ 400.000,00, de acordo zom
0 quanto previsto no artigo 29, § 1°, alinea “a”, do Estatuto Social da
BSM?,

® Nos tzrmos do artigo 66 do Regulamento Processual da BSM, fo: cominada multa diaria de R$1.060,00,
que, findo o przzo de 30 dias, previsto no mesmo regulamerto, atingiu a soma de R$30.000,00 para zada
determinagio descumprida. Considerando que 6 processos de MRP tiveram sua decisio dzscumprida, o
valor total da multa cominatéria imposta a Corretora totalizou R$ 180.000,00.

7 Artigo 29 — No julgamento, o Diretor de Autorregulagio, a Turma ¢ o Pleno levario em conta, aléra dos
efeitos 1mediatos da decisdo, seus outros efeitos, especialmznte quanto ao aspecto educacional, ac
aprimoramento da conduta do acusado ¢ & credibilidade do mercado.

® A regra prevista no artigo 29, § 1°, “a”, do Estatuto Social da BSM estabelece como limite para a
penalidade de multa o valor de R$500.000,00,
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e 0 Sr. Fernando a pena de multa no va'or de R$ 200.000,00, de acordo
com a previsdo do artigo 29, § 1°, alinea “a” do Estatuto Social da BSM.

39. Os valores deverdo ser pagos no prazo de 5 dias a partir do transito erm
julgado, no dmbito administrativo, desta decisdo. Em caso de inadimpléncia, cs
valores ser&o atualizados na forma do inciso |, da Deliberagdo CVM n° 501/06,
ou seja, acrescido de juros de mora equivalentes a taxa Selic, considerando-se
os fatores acumulados mensais, até o més anterior ao do pagamento, e 1% no
més do pagamento.

40. Intimem-se os acusados desta decisdo, advertindo que dela poderédo recorrer

ao Conselho de Supervisdo, conforme previsto no Regulamento Processual.

Séo Pauio, 19 .de abril de
f/ ;S e
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Luis Gustavo da Matta Machado

o
Dirétor de Autorregulagéo
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