BMEFBOVESPA
SUPERVISAO DE MERCADOS

Processo Administrativo Ordinario n° 48/2013 — Dibran DTVM S.A, Carlos Luiz Zapparolli,
Paulo Cezar Zapparolli; Daniel Lucas Matsumura;, Leonardo Agarthino Rodrigues; Rafael

Saraiva Sayao; Thiago Ushicawa Fukushima; Alison Carles Calvo Correla; Vanderlei Aicardi
Junior, Marcelo Padovani e Wilson Meireles Neto - Termo de Acusagao —~ Fis. 1

TERMO DE ACUSACAO
PROCESSO ADMINISTRATIVO ORDINARIO N° 48/2013

ACUSADOS: DIBRAN DTVM LTDA.
CARLOS LUIZ ZAPPAROLI (DIRETOR)
LuiZ CARLOS ZAPPAROLI (OPERADOR)
PAULO CEZAR ZAPPAROLI (OPERADOR)
DANIEL LUCAS MATSUMURA (OPERADORY)
LEONARDO AGARTHINO RODRIGUES (OPERADOR)
RAFAEL SARAIVA SAYAO (OPERADOR)
THIAGO USHICAWA FUKUSHIMA (OPERADOR)
ALISON CARLOS CALVO CORREJIA (OPERADOR)
VANDERLEI AICARDI JUNIOR (OPERADOR)
WILSON MEIRELES NETO (OPERADOR)

MARCELO PADOVANI (OPERADOR)
1. INTRODUCAO

O Diretor de Autorregulagdo da BM&FBOVESPA Supervisio de Mercados — BSM:
(“BSM™), no exercicio da competéncia que lhe & conferida pela Instrugéo da Comissdo
de Valores Mobiliarios (“CVM”) n° 461/2007, determina a instauragdo de Processo

Administrativo, sob o rito ordinario, em face de:
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(i) DIBRAN DTVM LTDA., pessoa juridica de direito privado,

inscrita no CNPJ sob o n°_com sede na Av.

(“Corretora™);

(i) CARLOS LUIZ ZAPPAROLIL, brasileiro, solteiro, portador do
documento de identidade RG n° - inscrito no CPF/MF sob o

_remdente ¢ domiciliade na _
_ Diretor responsével pelo

cumprimento da Instruggio CVM 387/03 desde 7/8/2003 (“Diretor”);

(ili) LuiZ CARLOS ZAPPAROLIL, brasileiro, casado, portador do
documento de ideniidade RG n° - inscrito no CPE/MF sob o

o° [ -<sicence ¢ domicitiado na [
Y o ratado pela

Corretora desde 14/3/2005 até a presente data (“Operador Carlos
Luiz™);

(iv) PAULO CEZAR ZAPPAROLI, brasileiro, Diretor de Empresas,
solteiro, portador do documento de identidade RG n° _

inscrito no CPEF/MF sob o n° _residente e domiciliado
- [
operador contratado pela Corretora nos periodos de 14/3/2005 a
26/42007 e de 30/4/2008 até a presente data (“Operador Paulo

Cezar™);
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(v) DANIEL LUCAS MATSUMURA, brasileiro, auténomo, solteiro,
portador do documento de identidade RG n° - inscrito no

CPE/MF sob o n°_ residente e domiciliade na rua

operador contratado pela Corretora pelo periodo de 25/4/2007 a
11/11/2009 (“Operador Daniel”);

(vi) ALISON CARLOS CALVO CORREIA, brasileiro, operador,
solteiro, portador do documento de identidade RG n° -
inscrito no CPF/MF sob o n° _ residente e domiciliado

- operador contratado pela Corretora pelo periodo de
14/3/2008 a 24/5/2010 (“Operador Alison™);

(vi) THIAGO USHICAWA FUKUSHIMA, brasileiro, portador do
documento de identidade RG n°- inscrito no CPF/MF sob o

. n° _ residente ¢ domiciliado na rua _
— k==
contratado pela Corretora nos periodos de 30/04/2008 a 10/09/2010,

de 28/10/2010 a 30/11/2010 e de 08/08/2013 até os dias de hoje
(“Operador Thiago™);

(viii) RAFAEL SARAIVA SAYAO, brasileiro, solteiro, portador do
documento de identidade RG n° -inscrito no CPF/MF sob
o o° [ :<sidente e domiciliado na rua _
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operador contratado pela Corretora pelo periodo de 30/4/2008 a
8/11/2013 (“Operador Rafael”);

(ix) LEONARDO AGARTHINO RODRIGUES, brasileiro, autdnomo,
solteiro, portador do documento de identidade RG n° _
inscrito no CPF/MF sob o n® _residente e domiciliado
na rua R

_operador contratado pela Corretora

pelo periodo de 17/7/2008 a 24/3/2010 (“Operador Leonardo™);

(x) 'VANDERLEI AICARDI JUNIOR, brasileiro, agente autdnomo de
investimentos, portador do documento de identidade RG n°
B ioscrito no CPE/MF sob o n® I csidente
domicitiado na avenida [ KGN
I »c2clor

contratado pela Corretora pelo periodo de 19/9/2005 a 24/3/2010
(“Operador Vanderlei™);

(xi}) WILSON MEIRELES NETO, brasileiro, solteiro, portador do
documento de identidade RG n°- inscrito no CPF/MF sob
on° _residente e domiciliado na rua [ NN

operador contratado pela Corretora pelo periodo de 14/3/2005 a

6/5/2011 (“Operador Wilson™);

(xii) Marcelo Padovani, brasileiro, casado, portador do documento
de identidade RG n° _inscrito no CPF/MF sob o n°
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- residente e domiciliado na rua_
B o -dor contratado pela Corretora pelo
periodo de 1/4/2008 a 22/6/2009 (“Operador Wilson™);

em razdo dos fatos e clementos de autoria ¢ materialidade de infragéo, apurados pela
Geréncia de Acompanhamento de Mercado da BSM (“GAM™), descritos no Parecer da
GAM n° 199/2008 (“Parecer GAM” — doc. 1) a seguir relatados.

2. DOS FATOS

1. No periodo de 2/1/2008 a 31/12/2008, os Operadores da Corretora
executaram a’ay—n,‘nr.za’es1 atribuindo melhores pregos a pessoas vinculadas a Corretora,
em detrimento da carteira de investimenio da propria Corretora e de outros clientes. De
acordo com o apurado pelo Parecer GAM, as ofertas eram inseridas sem a especificagio
dos comitentes finais e, durante as janelas de especificagiio, apds conhecidos os
resultados dos day-trades, os Operadores distribuiam os melhores precos para as
pessoas vinculadas & Corretora em detrimento de clientes e da carteira de investimento

da prépria Corretora (doc. 1, pp. 1 € 2).

2. Os day-trades executados pelos Operadores foram realizados

sistematicamente no Segmento BM&F com contratos futuros de indice Bovespa (IND),

! Regulamento de OperagGes do Segmento Bovespa:
DAY-TRADE — ocorre quando um mesmo Comitente compra ¢ vende os mesmo Ativos, na mesma
quantidade, na mesma sessdo de negociagio, através da mesma Sociedade Corretora e liquidadas através
do mesmo Agente de Compensagio. A liquidagio de um negécio Day-Trade é somente financeira. No
caso de clientes qualificados o day-trade pode ser feito por sociedades corretoras diferentes na compra €
na venda.
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de taxa de cAmbio de reais por délar comercial (DOL), bem como seus respectivos
minicontratos (WIN ¢ WDL), e beneficiaram Carlos Luiz Zapparoli (Diretor), Luiz
Carlos Zapparoli (operador), Paulo Cezar Zapparoli (operador) e Fabiana Zapparoli
(fitha de Carlos Luiz Zapparoli), pessoas vinculadas & Corretora, assim como outros 11
operadores da Corretora. Constatou-s¢ que 0s membros da familia Zapparoli obtiveram
um resultado financeiro de mais de R$ 6 milhdes no referido periodo, atingindo um
indice de acerto de 100% para Fabiana Zapparoli, 96,6% para Luiz Carlos Zapparol,
91,9% para Paulo Cezar Zapparoli e 89,5% para Carlos Luiz Zapparoli (doc. 1, p. 3),

como se observa da tabela abaixo:

Contratos g?::;:t:: Day- Resultado
Nome Day-trade Contraparte (B/A) trades Acerto (%) Financeiro
(A} (8) Day-trades (RS$)
CARLOS LUIZ ZAPPAROLI 41.064 10.461 25,5% 363 £9,5% 5.074.885,03
PAULO CEZAR ZAPPAROLI 12,892 397 3,1% 149 91,9% 1.794.304,52
DIBRAN DTVM 1.959.070 - 0,0% 493 58,8% 1.559.879,62
LUIZ CARLOS ZAPPAROLI 7.272 224 3,1% 146 96,6% 973.980,06
] 674 ; 0,0% 16 100,0% 210.925,00
Total Geral 2.020.972 11,082 1167 9.613.974,23
3. Veja-se que, conforme a quarta coluna, lendo-se da esquerda para a direita,

da tabela acima (B/A), a carteira propria da Dibran era a contraparte em 25,5% de todos

os contratos negociados pelo Diretor Carlos Luiz.

4, Com relagdo aos outros 11 Operadores, esses obilveram vantagem
patrimonial de R$ 3.037.915,00 em razio da preterigio executada, o que refletiu indices
de acerto atipicos em favor dos Operadores: de 90,8 a 100%, conforme se observa da

tabela abaixo (doc. 1, p. 5):
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Contratos

s G e D Ao R
{(A) Cont[;;aarte trades ) Day-trades (R$)
ALISON CARLOS CALVO CORREIA 2.344 36 1,5% 79 96,2% 992.805,00
WILSON MEIRELES NETO 2.460 15 0,6% 76 97,4% 989.295,01
DANIEL LUCAS MATSUMURA 2.134 30 1,4% 65 90,8% 731.425,00
VANDERLEI AICARDI JUNIOR 454 9 1,9% 32 93,8% 136.439,99
LEONARDO AGARTHINO RODRIGUES 158 - 0,0% 15 93,3% 58.750,00
RAFAEL SARAIVA SAYAQ 136 1 0,7% 13 100,0% 44.610,00
THIAGO USHICAWA FUKUSHIMA 112 - 0,0% 14 100,0% 39.030,00
] 82 1 1,2% 10 100,0% 20.015,00
MARCIO LUIZ DE SOUZA 68 - 0,0% 10 100,0% 19.725,00
MARCELO PADOVANI 40 - 0,0% 6  100,0% 5.420,00
MARCOS FELIPE LUCAS YASUMOTO 20 - 0,0% 1 100,0% 400,00
Total Geral 8.008 92 321 3.037.915,00

5. A preterigdo possibilitou que todos os favorecidos obtivessem os melhores

pregos nos day-trades analisados. Da andlise dos pregdes em que os favorecidos
negociaram na compra ou na venda, com O mesmo ativo, € na mesma janela de
especificagdo de outros clientes e da carteira de investimentos da Corretora, verificou-se
que os favorecidos obtiveram os melhores pregos nas especificagdes dos comitentes
finais dos day-trades em 81,8 a 100% dos casos, com excegdo do Operador Rafael
Saraiva Sayao, que obteve os melhores pregos em 66,7% dos casos, como se observa da

tabela a seguir (doc. 1, p. 6).
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Pregdes com

Pessoa Vinculada Pregoes ocorréncia de Pretericéo %
1A} preterigéo (B) (BIA)

LUIZ CARLOS ZAPPAROLI 8o 89 100,0%
7 7 100,0%

13 13 100,0%

MARCIC LUIZ DE SOUZA 8 8 100,0%
1 1 100,0%

LEONARDO AGARTHINO RODRIGUES 12 12 100,0%
THIAGO USHICAVA FUKUSHIMA 11 1 100,0%
MARCELO PADOVANI & & 100,0%
CARLOS LUIZ ZAPPAROLI 175 173 98,9%
VANDERLEI AICARDI JUNIOR 29 28 96,6%
ALISON CARLOS CALVO CORREIA 65 62 95,4%
PAULO CESAR ZAPPAROLI 100 91 91,0%
WILSON MEIRELES NETQ 65 57 87.7%
DANIEL LUCAS MATSUMURA 55 45 81,8%
RAFAEL SARAIVA SAYAO 15 10 66.7%

6. Ademais, vale ressaltar que a pretericio era feita tanto com relagio a

carteira propria da Dibran, quanto com relagio a outros clientes da Corretora. Nesse
sentido, nos pregdes em que os favorecides negociaram exclusivamente por intermédio
da Dibran, 78 clientes foram preteridos quando negociavam no mesmo pregdo e com 0s

mesmos ativos que os favorecidos, como demonstrade no Anexo IV do documento 1.

7. A preterigio ocorreu porque 0s Operadores utilizaram-se das janelas de
especificagdo para atribuir os melhores pregos aos favorecidos apds a ciéncia do

resultado do day-trade (doc. 1, p. 7).

8. No pregdo de 25/3/2008, em que 0S favorecidos e a preterida negociaram
confratos futuros de Ibovespa (INDJOB), a preterida (carteira de investimentos da
Corretora) obteve os piores pregos médios de negdcios entre os favorecidos que com ela
participaram naquele pregdo e naquelas janelas de especificagdo. Enquanto 0s pre¢os
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médios de compra e de venda dos favorecidos oscilaram em um patamar préximo, os

pregos médios de compra e de venda da carteira da Corretora foram sempre 0,3 pontos

inferiores ou superiores, a depender se a operagéo era de compra ou de venda (doc. 1, p.

6):

. L Contratos Prego Médio i
Horgn.o Ho[ano _ Cliente/Repassador Lucro/Prejuizo
Negécio Especificacio Compras Vendas Compras . Vendas em Day-trades

16:05 a 16:19 17:19a 17:31 DANIEL LUCAS MATSUMURA 10 10 61.350,00 61.950,00 5.000,00

16:38 a 16:59 17:47 2 17:48  ALISON CARLOS CALVO CORREIA 15 15 61.350,00 61.870,00 7.850,00

16:17 a 16:54 17:20a 17:48  WILSON MEIRELES NETO 30 30 61.366,67 61.875,00 16.000,00

16:38 a 16:54 17:47 a17:48 CARLOS LUIZ ZAPPAROLI 16 10 61.400,00 61.800,00 4.000,00

16:07 a 16:32 17:20217:31  VANDERLEI AICARDI JUNIOR 17 17 61.400,00 61.950,00 9.350,00

15:31 216:59 15:51a17:51 DIBRAN DTVM LTDA 728 788 ©61.702,74 61.665,45 -50.890,00
9, Por ocasido da preterigio realizada nesse pregdo, os favorecidos obtiveram

lucros entre R$ 4.000,00 e R$ 16.000,00, enquanto a carteira da Corretora obteve um

prejuizo de R$ 62.550,00, como se verifica da tabela abaixo (doc. 1, p. 7):

10.

Cliente ::ﬁfr‘;igj el o nto
day-trade (R$}

DANIEL LUCAS MATSUMURA 2 20 6.000,00
ALISON CARLOS CALVO CORREIA 3 30 7.850,00
WILSON MEIRELES NETO 4 60 16.000,00
CARLOS LUIZ ZAPPAROLI 2 20 4.000,00
VANDERLEI AICARDI JUNIOR 3 a4 9.350,00
DIBRAN DTVM LTDA 192 2516 -62.550,00

O mesmo modus operandi foi adotado nos demais pregdes do periodo de

2/1/2008 a 31/12/2008. A despeito da sistematicidade dos indices de acerto atipico

descritos, a Corretora ndo identificou as irregularidades apresentadas acima.
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11. Diante das circunstincias, a BSM enviou a carta 531/2008-GAM/BSM em
2/4/2009 a Corretora, solicitando esclarecimentos acerca dos favorecidos Luiz Carlos
Zapparoli, Fabiana Zapparoli, Carlos Luiz Zapparoli e Paulo Cezar Zapparoli (doc. 2).
Em 8/4/2009, a Corretora respondeu a solicitacdo da BSM e apresentou a situacio
financeira dos membros da familia Zapparoli (Luiz Carlos, Carlos, Paulo e -)

bem como informagdes cadastrais e gravacdes de ordens disponiveis na ocasido (doc.

3).

12. Os resultados obtidos pela familia Zapparoli nos day-trades realizados apds
a comunicagdo enviada pela BSM, em 2/4/2009, acerca da pretericio exercida,
reduziram significativamente, o que fortalece o indicio de ocorréncia da irregularidade

no periodo de 02/01/2008 a 31/12/2008.

13. A reducdo nos resultados dos day-trades da familia Zapparoli € observada
nos anos de 2009 e 2010. Veja-se na tabela a seguir que Carlos Luiz Zapparoli, que
lucrou R$ 5.074.885,03 no ano de 2008 com a pretericdo, teve um prejuizo de
R$ 80.075,00 no ano de 2010. Igualmente, Paulo Cezar Zapparoli, que lucrou
R$ 1.794.304,52 no ano de 2008 com a preterigdo, teve um lucro de R$ 39.780,00 no
ano de 2010:
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Nome 12 5em 2008  2°Sem 2008  125em 2009  12Sem 2010 22 S5em 2009 22 Sem 2010

CARLOS LUIZ ZAPPAROLUI 331807503 1756.810,00  856.855,00 -86.000,00  253.900,00 5.925,00
55.975,00  154.950,00 37.370,00 - 19.400,00 850,00
PAULO CEZAR ZAPPAROLI 1.367554,50  426.750,02  381.520,02 -21.570,00  214.425,00 61.350,00
LUiZ CARLOS ZAPPAROLI 737.93506  236.04500  166.675,00 4.000,00 52.555,00 25.325,00
5.479.539,59 2.574.555,02  1.442.420,02  -103.570,00  540.280,00 93.450,00
ALISON CARLOS CALVO CORREIA  325.440,01  667.364,99  118.000,01 - -38.585,00 -
DANIEL LUCAS MATSUMURA 189.220,00  542.20500  367.225,00 - 30.785,00 -
10.835,00 9.180,00 2.925,00 - - -

LEONARDO AGARTHINO
RODRIGUES 15.690,00 43.060,00  105.350,00 14.535,00 30.795,00 .
MARCELO PADOVANI 700,00 4.720,00 - - - -
10.805,00 £.920,00 1.950,00 - - -
400,00 - 2.325,00 - 350,00 -
RAFAEL SARAIVA SAYAQ 15.650,00 28.920,00 19.540,00 65.330,00 19.050,00 19.500,00
THIAGO USHICAWA FUKUSHIMA 15.690,00 23.340,00 14.425,00 9.175,00 14.445,00 2.125,00
VANDERLE| AICARDI JUNIOR 61.689,99 74.750,00 87.299,97 620,00 1.310,00 -
WILSON MEIRELES NETO 375.605,01  613.690,00 77.225,01 27.775,00 -35,00 31.204,99
1.021.765,01  2.016.149,99  796.264,99  117.435,00 58.115,00 52.829,99

14. Os Operadores Marcos Felipe Lucas Yasumoto, Marcio Luiz de Souza,

Alison Carlos Calvo Correia, Wilson Meireles Neto, Leonardo Agarthino Rodrigues,

Thiago Ushicawa Fukushima, Daniel Lucas Matsumura, Vanderlei Aicardi Junior e

Marcelo Padovani, todos beneficiados com a preteri¢io descrita acima foram desligados

da Corretora (doc. 1, p. 9).
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3. DA ACUSACAO

15. Diante dos fatos apurados no Parecer GAM (doc. 1), conclui-se pela

responsabilizagdo da Corretora (3.1), de seu Diretor (3.2) e de seus Operadores (3.3).
3.1. Responsabilidade da Corretora

16. A Corretora, por nio identificar que seus Operadores estruturaram
operagdes de preterigdo de sua propria carteira de investimento e de seus clientes, deve
responder pela infragdo a Instrugio CVM 8/79 cumulado com o Regulamento de

Operagdes do Segmento BM&F.

17. A Corretora intermediou operagdes que resultaram em um tratamento
desigual entre seus clientes em negociagSes com valores mobilidrios, colocando sua
propria carteira e demais clientes (conforme doc. 1, Anexo IV) em indevida posicéo de

desequilibric ou desigualdade em face de 15 (quinze) pessoas vinculadas.

18. Na qualidade de gafekeeper, a Corretora nfo deve intermediar negdcios
contrarios ao regular funcionamento do mercado, ndo se tratando, assim, de mera

executora de ordens.

19. Nesse sentido, (...} os intermedidrios assumem perante o mercado ndo 6 a
obrigacdo de obedecer a legislaglo, mas atuam, também, como um dos pilares
necessdarios a confianga e respeitabilidade do mercado de valores mobilidrios, atuando
como agentes asseguradores do cumprimento das regras estabelecidas por terceiros
( ‘catekeepers’, na linguagem norte-americana) — ou seja, além de cumprir as normas,
os Intermedidrios devem zelar para que as pessoas que atuam por seu intermédio
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também cumpram essas normas" (Processo Administrativo Sancionador CVM N°

12/2004 - Voto do Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa, julgado em 1/8/06).

20. Veja-se que os fatos aqui deseritos se enquadram perfeitamente na hipotese
de pratica ndo equitativa, conforme decidido no PAS CVM 13/05, julgado em
25/6/2012, em que o Diretor-relator Otavio Yazbek, ao condenar a Corretora Quality e

seus Diretores, ressaltou que:

“()s indicios de irregularidade, nesses casos, comecam a
aparecer quando se identifica que, operando em um mesmo
intermedidrio, determinados clientes ou grupos de clientes
concentram, sistematicamente, resultados bem melhores do que
outros nos primeiros ajustes dirios de suas operagles. E dai
decorre outra dificuldade para a investigacdo das irregularidades
em casos como este: as operagBes onde se vislumbra
irregularidade nem mesmo tém, como contrapartes, O0s
beneficiados e os prejudicados. Nio é o fechamento do negdcio
que & direcionado. Assim, nesse tipo de esquema, OS
participantes beneficiados e prejudicados mantém, cntre s,
apenas uma relaco indireta, na medida em que é aquela massa
de operagbes existente no intermedidrio ao término do pregdo
que sera distribuida entre um conjunto de clientes que 0s
engloba.” (original ndo contém grifos)

21. Ademais, a permissdo para a especificagdo dos comitentes apds a abertura
da operagio pelas normas de negociagao da BM&FBOVESPA (as chamadas ‘janelas
de especificagdo™) ndo autoriza que 0 Participante ou seus prepostos a utilize de
maneira a burlar o tratamento equitativo dos clientes. Com efeito, a utilizagdo das
janelas de especificagdo no sentido de atribuir os melhores resultados a determinados

clientes em detrimento de outros consiste em “use oporfunisia de uma possibilidade dos

N
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sistemas opemcionai.sz”. Como ja decidido pela CVM, “ndo se pode, assim, presumir

que. por ser um determinado mecanismo regulamentado, seu uso seja sempre resular’”,

22, Portanto, a Corretora nfio identificou que seus operadores especificavam as
operacOes dos favorecidos em detrimento de sua carteira propria ¢ outros clientes,
quando todos negociavam nos mesmos pregdes e com 0s mesmos ativos. Reiteire-se
que cssas operagfes eram marcadas por indices atipicos de acerto. A conduta da
Corretora culmina, dessa forma, na violagdo das normas a que estd adstrita,
notadamente a Instrugio CVM 8/794, inciso II, alinea “a”, combinado com® os itens
364° e 422.ix do Regulamento de Operagdes da BM&F e artigo 2, inciso I da
Deliberagéo 451° do Conselho de Administragio da BM&F®.

2 CVM, PAS RJ 2008/10022, Declaracio de Voto, Dir. Otdvio Yazbek, julgado em 12/12/2012.

3 CVM, PAS RJ 2008/10022, Declaragdo de Voto, Dir. Otavio Yazbek, julgado em 12/12/2012,

* Incisos I ¢ II, alinea “d”.

> A responsabilidade da Corretora por violagdio do Regulamento de Operagdes do Segmento BM&F ¢ 2

Deliberagdo 451° do Conselho de Administragio da BM&F decorre do artigo 3° da Instrugio CVM

387/03.

¢ 3.6. Praticas e condutas nos Sistemas de Negociagfio:

4, Sem prejuizo do disposto nos itens anteriores, os Intermedidrios sdo responsdveis, perante a

BM&FBOVESPA e perante quaisquer terceiros, por todos os atos dos Operadores de Pregio, de

Eletrénico, de Mesa ¢ pelos Auxiliares de Preggo por eles indicados, devendo fiscalizar as suas atividades

¢ exercer todos os controles cabiveis.

7 4.2. Regras de conduta e das regras e parimetros de atuagio

2. I obrigatéria a observéncia, pelos Intermedidrios, das seguintes regras de conduta:

(ix) os Intermedidrios néo devem adotar condutas ou utilizar procedimentos que possam vir a, dircta ou

indiretamente, configurar operagdes fraudulentas, criagio de condigdes artificiais de mercado,

manipula¢3o de precos ou préticas nio eqiiitativas, conforme definidas na regulamentacio em vigor;

¥ Art. 2° Tendo em vista o disposto no art. 3° da Instrugio CVM n° 387, os Associados deverio observar,

na condugio de suas atividades e no relacionamento com seus clientes e com os demais participantes do

mercado, no minimo, as seguintes regras de conduta:

I — os Associados devem atuar no melhor interesse de seus clientes, visando manter a integridade do

mercado ¢ fazendo prevalecer elevados padrdes éticos de negociago, capacitagio & comportamento nas
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3.2, Responsabilidade do Diretor

23. O Diretor Carlos Luiz era, & época dos fatos discutidos no dmbito deste
processo administrativo disciplinar, o Diretor nomeado pela Corretora para
cumprimento da Instrugdo CVM 387/03. Na forma do artigo 3° da Instrucio CVM
387/03°, Carlos Luiz era responsavel por cumprir as regras de conduta estabelecidas
pela BM&FBOVESPA.

suas relagdes com a BM&F, com os demais Associados, com seus clientes € com outros participantes do
mercado.
° Art. 3° - As bolsas devem estabelecer regras de conduta a serem observadas pelas corretoras no
relacionamento com seus clientes e com os demais participantes do mercado, atendendo aos seguintes
principios:
I — probidade na condugdo das atividades;
IT — zelo pela integridade do mercado, inclusive quanto 2 selegfo de clientes e 4 exigéneia de depdsito de
garantias;
III — diligéncia no cumprimento de ordens ¢ na especificagdo de comitentes;
IV — diligéncia no controle das posigSes dos clientes na custddia, com a conciliacio periddica entre:
a. ordens executadas;
b. posigdes constantes em extratos e demonstrativos de movimentagio fornecidos pela entidade
prestadora de servigos de custddia; e
c. posices fornecidas pelas cimaras de compensacéo ¢ de liquidag@o;
V — capacitagfo para desempenho das atividades;
VI — obrigagdo de obter e apresentar a seus clientes informacdes necessdrias ao cumprimento de ordens,
inclusive sobre riscos envolvidos nas operagdes do mercado;
VII — adogdo de providéncias no sentido de evitar a realizacio de operagdes em situacfio de conflito de
interesses e assegurar fratamento eqiiitativo a seus clientes; e
VIII - suprir seus clientes, em tempo habil, com a documentacfic dos negdeios realizados.
§ 1° As regras de conduta de que trata este artigo devem ser colocadas & disposigfio dos clientes antes do
inicio de suas operacdes, e obrigatoriamente entregues quando solicitadas.
§ 2° As regras de conduta a que se refere este artigo devem ser enviadas 3 CVM com antecedéncia
minima de 30 {trinta) dias da sua implementa¢io para sua aprovagdo.
§ 3° As bolsas serdo responsaveis pela fiscalizagiio das corretoras quanto 2 observéncia dos principios
referidos nos incisos I a VIII deste artigo.
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24. Uma das regras de conduta a que se sujeitava Carlos Luiz era o
Regulamento de Operagdes do Segmento BM&F. De acordo com os artigos 422i%e
4.2.2.ix do Regulamento de Opera¢des do Segmento BM&F, Carlos Luiz deveria ter
atuado no melhor interesse de seus clientes e ndo poderia ter contribuido para o uso de

praticas nZo equitativas, respectivamente.

25. Na qualidade de administrador de Participante do mercado organizado de
bolsa, o diretor responsavel pelo cumprimento do Regulamento de OperagSes da
BM&FBOVESPA deve identificar atipicidades nas operacSes intermediadas pela

corretora em que atua e vedar praticas abusivas.

26. Nio se trata de exigir que o diretor tenha conhecimento detalhado de todas
as operagOes realizadas no 4mbito da corretora, mas, sim, que ele tenha rotinas de
controle que tornem habil a identificacdo de atipicidades em operagdes intermediadas,
sobretudo quando flagrantes e recorrentes. Ao identifica-las, cabe ao diretor agir no
sentido de vedar a ocorréncia de tais operagdes, na medida em que se constituem
“prdticas incompativeis com a regularidade que se pretende assegurar ao mercado de
i

cfe s m 1
valores mobilidarios”

Instrugdo CVM 8/79.

e que, portanto, configuram atos vedados notadamente pela

12 (1) os Intermedi4rios devem atuar no melhor interesse dos Comitentes, visando manter a integridade do
mercado e fazendo prevalecer elevados padrfes éticos de negociagio, capacitagio e comportamento nas
suas relagies com a BM&FBOVESPA, com os demais Intermedidrios ¢ participantes dos mercados por
ela administrados e com os Comitentes;
' Cf. Nota explicativa CVM 14/79, relativa a Instrugio CVM 8/79.
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27. No caso da presente Acusac@io, como demonstrado na secdo 3.1 acima, os
Operadores — prepostos da Corretora — se utilizaram da carteira de investimento da
Corretora, bem como de contas de seus clientes, para intermediar operagles que (i)
beneficiaram 15 (quinze) pessoas vinculadas 4 Corretora, (ii) sistematicamente, durante
um ano, sendo que (iii) a especificagdo dos negdcios pelos Operadores era realizada

apenas quando ja se sabia o resultado dos day-trades.

28. Como se depreende do modus operandi da preterigdo descrito acima, eram
flagrantes e recorrentes os sinais de atipicidade das operagBes analisadas nesta
Acusagdo. Mencione-se ainda que, no presente caso, 0 préprio Diretor foi beneficiado
pela preteri¢do: o Diretor lucrou R$ 5.074.885,03 ao longo do ano em que a pratica ndo

equitativa aqui descrita foi constatada (doc. 1, p. 3).

Nesse cendrio, verifica-se que a falha do Diretor Carlos Luiz ultrapassa o dever de
identificacdo de atipicidades das operacdes intermediadas pela Corretora, na medida em
que, sendo parte diretamente beneficiada pela pratica abusiva que deveria identificar e

coibir, ndo parece crivel que ndo a conhecesse e com ela ndo consentisse.

De fato, Carlos Luiz era responsavel por vedar os atos contrarios a integridade do
mercado de bolsa que geraram a pretericdo da carteira propria da Corretora e de outros
investidores, clientes da Corretora que administrava. E, tendo deles ciéncia, nio os
impediu, motivo porque deve ser responsabilizado no dmbito do presente processo

administrativo disciplinar.
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3.3. Responsabilidade dos Operadores

29. A participagdo dos Operadores foi fundamental para a préatica da preterigao
aqui descrita. Isso porque os Operadores regisiravam as ordens sem a identifica¢fo dos
comitentes finais, aproveitando-se das janelas de especificagio, e especificavam-nas
apds o conhecimento dos resultados dos day-frades (doc. 1, p. 2). Ao assim proceder, os
Operadores contribuiram para a criagéo de praticas nfo equitativas entre comitentes da

mesma Corretora, em violagio aos incisos I ¢ II, alinea “d” da Instrugdo CVM 8/79.
3.4, Conclusio

30. Em razio das infragGes aqui referidas constarem do rol de infragGes graves
~ elencado pelo artigo 23 da Instrugdo CVM 387/2003'%, ficam submetidas & aplicacdo
das penalidades previstas no artigo 11, inciso Il a VII da Lei 6.385/ 1976".

'2 Art. 23 - Considera-se infracgo grave, para efeito do disposto no § 3° do art. 11 da Lei n® 6.385/76, a
infrag@o as normas contidas nos arts. 3% 4°% 5% 6% 7° 8% 13; 14; 15; 17; 19; 20 ¢ 22.

'* Art . 11. A Comissdo de Valores Mobilidrios poderd impor aos infratores das normas desta Lei, da lei
de sociedades por agbes, das suas resolucgbes, bem como de outras normas legais cujo cumprimento lhe
incumba fiscalizar, as seguintes penalidades:

III - suspensdo do exercicio do cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de
entidade do sistema de distribuigdo ou de outras entidades que dependam de autorizago ou registro na
Comissio de Valores Mobilidrios;

IV - inabilita¢do temporéria, até 0 maximo de vinte anos, para o exercicio dos cargos referidos no inciso
anterior;

V - suspensdo da autorizagdo ou registro para o exercicio das atividades de que trata esta Lei;

VI - cassagdo de autorizaglio ou registro, para o exercicio das atividades de que trata esta Lei;

VII - proibicio tempordria, até o maximo de vinte anos, de praticar determinadas atividades ou operagdes,
para os integrantes do sistema de distribuigio ou de outras entidades que dependam de autorizagdo ou

registro na Comissfio de Valores Mobiliarios;
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31. Intimem-se os acusados para que, no prazo de 30 (trinta) dias, apresentem
suas defesas, informando que poderd ser proposta celebragio de Termo de

Compromisso nos termos do artigo 46 e seguintes do Regulamento Processual da BSM.
S3o Paulo, 21 de janeiro de 2013.

g\/\/\,Ot(s (M’)

Marcos José Rodrigues Torres

Diretor de Autorregulagéo

VIII - proibi¢io temporria, até o0 maximo de dez anos, de atuar, direta ou indiretamente, em uma ou mais
modalidades de operagio no mercado de valores mobilidrios.
§ 3° Ressalvado o disposto no pardgrafo anterior, as penalidades previstas nos incisos III a VIII do caput
deste artigo somente serfo aplicadas nos casos de infragBo grave, assim definidas em normas da
Comissio de Valores Mobiliarios.
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