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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 05/2014
(Processo Eletronico n° SEI 19957.011659/2019-39)
Reg. Col. n° 0308/2016

Acusados: Achilles Balsini
Bernardo Werther de Araujo
Fabio Deslandes
Fernando Henrique Frare Bertin
Francisco Borges de Souza Dantas
Francisco Eduardo de Souza Dantas
RAV 13 Administracdes e Participacdo Eireli, sucessora
de GEB Participacdes e Administracdo S.A
Lars Fuhrken Batista
Leonardo Brunet Mendes de Moraes
Marcelo dos Reis de Moraes
Marco Aurélio Virzi
Normandia Investimentos Ltda., sucessora de Marlin
Gestdo de Recursos Ltda
Renato André Vodovoz
Sérgio Savelli de Menezes

Assunto: Apurar a utilizacdo de informacdo relevante ainda néo
divulgada ao mercado em negdcios com acbes de emissdo
da CCX Carvéo da Coldmbia S.A., em infracdo ao disposto
no art. 155, § 4°, da Lei n° 6.404/1976 c/c art. 13, § 1°, da
Instrucdo CVM n° 358/2002.

Diretor Relator: Henrique Machado
RELATORIO
I. DO OBJETO E DA ORIGEM
1. Trata-se de processo administrativo sancionador (“PAS”) instruido pela

Superintendéncia de Processos Sancionadores (“SPS”) e pela Procuradoria Federal
Especializada (“PFE”, em conjunto com a SPS, “Acusacdo”), para apurar a suposta
utilizacdo de informacéo relevante ainda ndo divulgada ao mercado, em negdcios com
acdes de emissdo da CCX Carvao da Colombia S.A (“CCX” ou “Companhia”), em
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infracdo ao § 4°! do art. 155 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, c/c § 1° do art.
13 da Instrugdo CVM n° 358, de 03 de janeiro de 2002, por parte de Lars Fuhrken Batista
(“Lars Batista”), Achilles Balsini, Marco Aurélio Virzi (“Marco Virzi”’), RAV 13
Administracdes e Participacdo Eireli (“RAV 13”), sucessora de GEB Participacdes e
Administragdo S.A (“GEB”), Renato André Vodovoz (“Renato Vodovoz”), Francisco
Borges de Souza Dantas (“Francisco Dantas”), Francisco Eduardo de Souza Dantas
(“Francisco Eduardo”), Leonardo Brunet Mendes de Moraes (“Leonardo Brunet”), Sérgio
Savelli de Menezes (“Sérgio Savelli”), Normandia Investimentos Ltda. (“Normandia
Investimentos ), sucessora de Marlin Gestdo de Recursos Ltda. (“Marlin”), Bernardo
Werther de Araujo (“Bernardo Araujo”), Marcelo dos Reis de Moraes (“Marcelo
Moraes”), Fernando Henrique Frare Bertin (“Fernando Bertin”) ¢ Fabio Deslandes (em
conjunto, “Acusados”).

2. Apdbs o encerramento do pregao do dia 21.01.2013, a CCX divulgou Fato
Relevante (“FR”) informando que seu acionista controlador, E.B., comunicou ao
Conselho de Administragdo (“CA”), naquela data, sua intengdo de “diretamente ou por
meio de afiliadas, adquirir até 100% das ac¢Bes ordinarias da CCX em circulagcdo no
mercado (“CCXC3”) por meio de uma oferta publica de permuta para aquisi¢cdo de a¢des
(“OPA”) para fins de cancelamento do registro de companhia aberta da CCX junto a
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) ” (fls. 34-35).

3. As acdes seriam adquiridas mediante permuta com ac¢des de emissao de outras
companhias de capital aberto do Grupo X, da qual a CCX fazia parte, sendo que as acdes
CCXC3 seria atribuido o preco maximo de R$ 4,31, o que fez com que o papel abrisse no
pregdo do dia 22.01.2013 a R$ 3,95, com valorizagdo de 26% em relagdo a cotacdo de
fechamento do pregdo do dia anterior, de R$ 3,13.

1§ 40 E vedada a utilizacdo de informagéo relevante ainda ndo divulgada, por qualquer pessoa que a ela
tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores
mobiliarios.

2 Art. 13. Antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negécios da companhia, é
vedada a negociacdo com valores mobilidrios de sua emissdo, ou a eles referenciados, pela prépria
companhia aberta, pelos acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de
administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer drgaos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por
disposicdo estatutaria, ou por quem quer que, em virtude de seu cargo, fungdo ou posicdo na companhia
aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha conhecimento da informagcéo relativa ao ato
ou fato relevante. 81° A mesma vedacdo aplica-se a quem quer que tenha conhecimento de informacéo
referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de informagéo ainda nao divulgada ao mercado, em
especial aqueles que tenham relacdo comercial, profissional ou de confianga com a companhia, tais como
auditores independentes, analistas de valores mobiliarios, consultores e institui¢des integrantes do sistema
de distribuigdo, aos quais compete verificar a respeito da divulgacdo da informacéao antes de negociar com
valores mobiliarios de emissdo da companhia ou a eles referenciados.
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4. Ainda no dia 21.01.2013, com o pregdo em andamento, a BM&FBovespa
(“BM&F”) questionou a Companhia a respeito das oscilagcbes de preco, volume e
quantidade negociada das ac¢Ges de sua emissao verificadas até as 14h53m (fls. 06).

5. Em 29.01.2013, a BM&F enviou oficio a CVM descrevendo o
comportamento de CCXC3 no periodo de 11 a 21.01.2013, com preco minimo de R$ 1,87
e maximo de R$ 3,20, e valorizag&o de 71,1%, destacando alguns comitentes que fizeram
operacOes de compra em momento anterior e proximo a divulgacdo do FR. (fls. 41-44).

6. Concomitantemente, em 28.01.2013 a Geréncia de Acompanhamento de
Mercado 1 (“GMA-1") solicitou esclarecimentos & Companhia sobre fatos relacionados
ao FR (fls. 47-49).

7. Em resposta, a CCX descreveu 0s eventos que teriam levado a decisdo do
acionista controlador de cancelar o registro de companhia aberta da Companhia, bem
como listou as 31 pessoas que participaram das reunides sobre o assunto ou que, de
alguma forma, tomaram conhecimento de informacdes ligadas a ele, antes de sua
divulgacdo publica, desde o inicio dos estudos que culminaram com a decisdo, conforme
0 cronograma a seguir (fls. 49-51, 53):

a) Em 10.01.2013, profissionais ligados ao acionista controlador, assessores
juridicos e assessores financeiros tiveram ciéncia de que o controlador
analisava a possibilidade de fechamento do capital da Companhia;

b) Em 16.01.2013, esses profissionais e assessores discutiram com membros
da administracdo da CCX os planos de E.B. de realizar a oferta publica de
permuta para aquisicdo de até 100% das acdes em circulagdo no mercado,
para fins de cancelamento do registro da Companhia.

¢) Em 17.01.2013, o acionista controlador, os profissionais a ele ligados e 0s
assessores legais e financeiros discutiram em reunido oS pontos que ainda
impediam o prosseguimento da OPA e que seriam discutidos com a CVM.

d) Em 21.01.2013, profissionais ligados ao acionista controlador e seus
assessores legais apresentaram e discutiram a operacdo com a
Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios (SRE), tendo o acionista
controlador, em seguida, definido os pontos pendentes e comunicado a
Companhia sua intencdo de realizar a OPA.

8. Apos analise dos fatos e informacdes, a GMA-1 concluiu que as operagdes de
alguns comitentes com CCXC3, nos dias que antecederam a divulgacao do fato relevante,
apresentavam fortes indicios de uso de informagdes privilegiadas, como o aumento
significativo do volume financeiro negociado, tendo proposto, em 31.07.2013, a abertura
de Inquérito Administrativo para apurar os fatos®. Em 24.03.2014, por meio da

3 Relatdrio de Anélise GMA-1/n° 17/13 (fls. 05-33).
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PORTARIA/CVM/SGE/NC 65 (fls. 01), a Superintendéncia Geral (“SGE”) instaurou o
Inquérito Administrativo n® 05/2014 (“I1A”).

IL Dos FATOS E DA ACUSAGAO
1.1 BREVE HISTORICO DA CCX
9. Em 17.06.2011, E.B. adquiriu privadamente 3.776.809 acOes ordinarias de

emissdo da companhia Centennial Asset Participagdes Amapa S.A. (“CAPA” — antiga
denominacdo da CCX), representativas da totalidade de seu capital social. Em
04.10.2011, a CAPA realizou aumento de capital social, mediante a emissdo de
60.000.000 de ac¢des ordinarias, totalmente integralizado por E.B..

10. Em 12.04.2012, a MPX Energia S.A. (“MPX”) adquiriu de E.B., em operacéo
privada, 100% do capital social da CAPA, passando a ser sua controladora. Em
16.04.2012, a CAPA teve alterada sua denominacdo social para CCX Carvdo da
Colémbia S.A.

11. Em 24.05.2012, a CCX incorporou a parcela cindida do acervo liquido da
MPX, com o consequente aumento do capital social da Companhia de R$ 600.474,51
para R$ 742.186.771,18, mediante a emissdo de 106.346.125 agdes ordinarias,
nominativas e sem valor nominal. Adicionalmente, foi aprovado o cancelamento das
acOes de emissdo da Companhia detidas pela MPX.

12. Em decorréncia dessa incorporacdo, as acdes emitidas pela CCX foram
entregues diretamente aos acionistas e aos debenturistas da MPX (que solicitaram a
conversdo de suas debéntures entre 10 e 16.05.2012, na proporcdo de uma acdo da
Companhia para cada acdo da MPX). Em 25.05.2012, as a¢6es de CCX passaram a ser
negociadas na bolsa sob o cddigo CCXC3.

1.2 HISTORICO DE NEGOCIACAO

13. Conforme ilustra o grafico a seguir, a partir de sua estreia na bolsa, em
25.05.2012, a R$ 7,30, a cotacdo de CCXC3 teve trajetoria descendente, chegando a
minima de fechamento de R$ 1,87, em 22.11.2012. Apo0s essa data, houve pequeno
periodo de melhora, com a cotagdo de fechamento chegando a R$ 2,55 em 11.12.2012,
sem atingir, contudo, nesse intervalo, mais do que 350.000 a¢Ges negociadas por pregéo.
Em seguida, novo decréscimo da cotacdo, chegando a R$ 1,90 em 16.01.2013, préximo
da minima de fechamento histérica, ocorrida durante o pregao de 22.11.2012.
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14. Diante desse quadro, a Comissdo de Inquérito destacou que em 16.01.2013,
h& apenas trés pregdes da data da divulgagdo do FR, 21.01.2013, a cotacdo do papel se
aproximou da menor cotacdo ja registrada desde o seu langamento.

15. A partir de 17.01.2013, a ac¢do iniciou comportamento fora do padrdo
apresentado durante 0 més de janeiro de 2013 e, inclusive, de todo o periodo de
negociacdo, com valorizacdo subita e volume de mais de um milh&o de acGes negociadas
por pregdo. A mudanca de padrdo tambem foi observada nos dois pregdes seguintes, 18
e 21.01, anteriores a divulgacdo do FR, apds o encerramento deste Ultimo pregéo.

Gréfico 1: CCXC3 - cotagdo e quantidade de agdes negociadas, entre 25.05.2012 e 30.06.2013.
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16. Com relacéo ao volume de negociacao, o Relatério de Inquérito destacou que,
nos pregdes dos dias 17, 18 e 21.01.2013, o papel foi negociado em quantidade bem acima
do habitual, 1.154.900, 1.880.900 e 5.379.100 acdes, respectivamente. Até entdo, a média
de negociacdo em janeiro de 2013 era de apenas 361.673 acOes por pregao, sendo que,
dos 11 pregdes daquele més, em nenhum deles foram negociadas mais de um milh&o de
acoes.

17. Da mesma forma, ao longo desses trés pregdes, a cotacdo de CCXC3 alcangou
valorizagdo de 64,74%* e o volume financeiro total negociado chegou a R$ 21,7 milhdes,

4 Considerando-se as cotac@es de fechamento dos pregdes dos dias 16 e 21.01.2013: R$ 1,90 e R$ 3,13/acéo,
respectivamente.
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valor equivalente a quase sete vezes o montante de R$ 3,2 milhGes, computado para os
trés pregdes anteriores, de 14 a 16.01.2013.

18. De posse das informacdes até aqui relatadas, a Comissdo de Inquérito
aprofundou as analises realizadas pela GMA-1 a respeito dos negdécios realizados por
determinados comitentes, estendendo o periodo de analise para 01.01.2012 a 30.06.2013,
de modo a melhor avaliar o perfil de cada um e seu historico de atuacdo no mercado de
valores mobiliarios.

19. A seguir, passa-se a relatar as conclusdes da Comissao de Inquérito sobre os
investigados para os quais ela entendeu haver indicios fortes e convergentes que,
analisados em conjunto, comprovariam 0 uso, em seus negdcios com CCXC3, de
informacao privilegiada relacionada ao FR.

1.3 LARS BATISTA

20. Durante o periodo analisado, Lars Batista, irmdo de E.B., acionista
controlador da CCX, por meio da XP Investimentos CCTVM S.A. (“XP”), operou com
CCXC3 no mercado a vista em somente quatro pregdes, trés em 2012 (27.09, 05.10 e
28.12.2012), e um em 2013 (21.01.2013), sendo que neste ultimo, antes da publicagéo do
FR, realizou um day-trade com 21.800 a¢6es, comprando pela manha por R$ 50.453,00
e vendendo a tarde por R$ 65,400,00, auferindo um lucro de R$ 14.947,00.

11.3.1 ATIPICIDADE DAS OPERACOES

21. O Relatorio de Inquérito ressaltou que, se nos trés pregdes em que operou na
em 2012, Lars Batista atuou na ponta vendedora, em 21.01.2013, ele operou em sentido
contrario, ao realizar a operacdo de compra de 21.800 acbes CCXC3, vendendo a mesma
quantidade no mesmo pregdo. Este foi o Gnico pregdo em que atuou na ponta compradora
em todo o periodo de analise.

22. Nos pregdes de 2012, Lars Batista desfez-se de posicdo que possuia em a¢des
de companhias pertencentes ao grupo EBX, vendendo exatamente a mesma quantidade
de acdes de cada uma, inclusive CCXC3. Isto se explicaria pelo fato de, a época, ele
pertencer aos quadros do grupo EBX, prestando servicos na &rea de Tl &s companhias do
grupo, e, por este motivo, ter recebido, de tempos em tempos, um determinado
quantitativo de acGes de cada uma delas como forma de pagamento (fls. 954-958).

23. Para a Comissdo de Inquérito, este detalhe ndo retiraria o carater de
atipicidade de sua conduta com as agfes CCXC3 no dia 21.01.2013; ao contrario, 0
acentuaria na medida em que restaria demonstrado, pelo seu modus operandi até entao,
que ele somente atuava no mercado para converter em dinheiro as acdes recebidas em
pagamento.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 05/2014 — Relatério — Pagina 6 de 101


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
WWW.cvm.gov.br

24. A Unica oportunidade em que Lars Batista teria agido no mercado de bolsa
com interesse em investir em algum ativo, durante o periodo de andlise, teria sido, assim,
no dia 21.01.2013, quando comprou ac¢des de emissdo da CCX.

11.3.2 TIMING DAS OPERACOES

25. Quanto ao timing da operacdo de day-trade realizada por Lars Batista em
21.01.2013, a Comissdo de Inquérito destacou que ele iniciou suas operacfes de compras
de CCXC3 as 10h31, quando a cotacdo ainda estava a R$ 2,29, e os vendeu as 15h07,
quando ja era possivel caracterizar oscilagdo atipica positiva do papel®, que ja era
negociado a R$ 3,00, obtendo rentabilidade de cerca de 30% e lucro bruto de R$
14.947,00, pois suas compras totalizaram R$ 50.453,00 e suas vendas R$ 65.400,00.

26. De acordo com a Comissdo de Inquérito, sua performance teria sido bastante
significativa, principalmente ao se considerar que se tratou de um day-trade, um tipo de
operacdo naturalmente mais limitada, devido a seus resultados serem influenciados
apenas pela variacdo da cotacdo intraday.

217. A Comissdo de Inquérito também argumentou que, ainda que as acgdes
adquiridas tenham sido vendidas no proprio dia 21, antes que o FR fosse divulgado, o que
teria limitado o lucro potencial da operacéo, tal atitude ndo caracterizaria contra indicio,
ja que, por possuir vinculos pessoais e profissionais com o grupo EBX e com a prépria
CCX, como se vera mais adiante, seria natural sua opcao pelo day-trade, inclusive para
ndo chamar maior atencdo da instituicdo fiscalizadora do mercado.

11.3.3 FUNDAMENTO DAS OPERACOES E CONTRADICOES APRESENTADAS

28. Aliada a atipicidade e ao timing, a Comissao de Inquérito entendeu que Lars
Batista teria apresentado, em trés oportunidades, fundamentacdo contraditoria para
justificar o day-trade realizado em 21.01.2013.

29. A primeira justificativa, dada ao operador da XP quando fechou o day-trade,
foi a de que a aquisicdo de CCXC3 teria sido fruto de um engano e que queria ter
comprado outro papel, embora as ordens de compra e venda tenham sido repassadas por
e-mail e com identificacdo clara da agdo (fls. 73-75). A Comissdo de Inquérito
acrescentou que, ndo obstante a referida afirmacdo, em todo o periodo analisado, o
acusado ndo realizou qualquer outra compra além de CCXC3.

30. Posteriormente, ao ser questionado pela GMA-1 (fls. 78-81), em 24.07.2013,
Lars Batista apresentou uma segunda justificativa para a operacdo de compra, que teria
sido resultado de processo de reflexdo e analise e da conclusédo de que a Companhia

5 Tanto é assim que a BM&FBovespa iniciou procedimento de apuracdo da oscilagdo atipica com as
negociagdes observadas até as 14h53 do dia 21.01.2013 (fl. 6).
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poderia estar para fazer um movimento estratégico (busca de parcerias ou venda de uma
parte de seus ativos) (fls. 80-81).

31. Segundo Lars, ele teria como rotina acompanhar o comportamento da acéo
CCXC3, desde a sua oferta publica inicial, ocorrida em 25.05.2012, e teria sido
publicamente anunciado que a Companhia buscava ativamente parcerias estratégicas
conforme noticias veiculadas na midia. Neste ponto, citou duas noticias dos dias 25 e 26
de maio de 2012, ou seja, de oito meses antes do FR de 21.01.2013, para justificar seu
acompanhamento das atividades da Companhia e do comportamento de suas agoes.

32. Segundo a Comisséao de Inquérito, porém, ainda que estas noticias tivessem
algum nexo com o FR, elas ndo o impediram de vender CCXC3 em trés oportunidades,
em uma delas — 28.12.2012 — por valor ao menos 10% abaixo do que viria a comprar
vinte dias depois.

33. Por fim, em 24.11.2014, em depoimento a Comissdo de Inquérito, Lars
Batista alegou ndo se recordar de ter dado a mencionada justificativa para o operador da
XP, nem do seu contexto, ou mesmo de ter passado a ordem por e-mail. Além disso,
acreditaria que sua compra e venda de CCXC3 nessa data teria sido ordenada pelo
telefone.

34. Desse modo, na visdo da Comissdo de Inquérito, Lars Batista ndo somente
teria se mostrado contraditério nas oportunidades em que falou sobre as operacdes do dia
21.01.2013, como também teria dado justificativas que variaram de acordo com a
conveniéncia de cada momento. Haveria contradi¢cdes entre o suposto equivoco da
compra em 21.01.2013, relatado ao operador de forma descompromissada e superficial,
e as noticias antigas relatadas a GMA-1, quando usou argumentos técnicos para justificar
a operacao.

35. Lars Batista também teria sido contraditério no depoimento que prestou a
Comissdo de Inquérito, quando afirmou que tinha davidas sobre o investimento em CCX,
mas que, mesmo assim, investiu. Da mesma foram, declarou que n&o investiu em outras
acOes pelo fato de as companhias ndo terem demonstrado direcionamento na estratégia,
diferentemente de CCX, que, na sua opinido, apresentava clareza nesse direcionamento,
0 que iria contra o afirmado a GMA-1, quando deixou claro que ndo sabia o que iria
acontecer com a CCX, se uma fuséo, venda, aquisi¢do ou parceria.

36. Para a Comissao de Inquérito, caso fosse verdadeira essa ultima justificativa,
ndo poderia 0 acusado fazer inferéncias de algo que tinha pouca ou nenhuma ideia do que
seria, concluindo por algum direcionamento ou estratégia. Independente disso,
subitamente, teria ficado bastante confortavel em investir somente em CCX, e naquela
data especifica, a despeito de, até alguns dias antes, ter se desfeito de suas posicdes
acionarias de companhias do grupo EBX, inclusive a de CCX.
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37. Por fim, Lars Batista citou em seu depoimento que se desligou do grupo EBX,
ficando afastado de suas obrigagOes laborais, bem como de qualquer pessoa ligada ao
grupo, em funcdo de doenca que reincidiu em agosto de 2012, permanecendo assim até
fevereiro de 2013. Neste contexto, chamou atencdo da Comissdo de Inquérito o fato de
que, mesmo em tratamento de grave doenca, o acusado teve a iniciativa de contatar a
corretora e operar com CCXC3 em 21.01.2013, o que demonstraria a relevancia e
urgéncia que esta operacgéo tinha naquele momento.

11.3.4 VINCULOS COM OUTROS COMITENTES

38. A Comissdo de Inquérito destacou que Lars Batista teria, a época, uma grande
proximidade com a fonte da informagao divulgada no FR do dia 21.01.2013, por ser irmé&o
de E.B., acionista controlador da CCX e responsavel pela decisdo de se realizar a OPA,
além ter sido diretor de T1 do nucleo de recursos compartilhados do Grupo EBX.

39. A proximidade entre os irmdos também seria demonstrada, segundo a
Acusacdo, pelo fato de ele ter contratado para assessora-lo no presente processo 0 mesmo
escritorio de advogados que assessorou E.B. na formatacdo da OPA e que teve acesso
prévio a informacéo do FR.

40. A Acusacdo também concluiu que Lars Batista teria vinculos com L.A.C.,
uma das pessoas que tiveram acesso direto as informacdes afeitas ao FR do dia
21.01.2013, antes de sua divulgacao publica, conforme relacdo entregue a esta CVM, na
qual ele aparece como um dos profissionais ligados ao acionista controlador (fls. 50).

41. L.A.C. era, a época, assessor de E.B. na gestdo dos seus investimentos
pessoais e de seu fundo exclusivo, Fundo Portfélio 63 6, tendo ele e Lars Batista
participado do CA da Ideiasnet S.A. (“Ideiasnet”), L.A.C. como membro efetivo e Lars
como seu suplente, entre os anos de 2008 e 2012’. Em 30.04.2012, com o fim do mandato
de L.A.C., 0 acusado passou a ocupar sua cadeira como membro efetivo.

42. Além dos fortes vinculos com o controlador da CCX (seu irméo), com L.A.C.,
com o Grupo EBX, do qual era diretor estatutario, e com a prépria Companhia, para a
qual prestou servicos na area de Tl em periodo préximo aos fatos delineados, outras
relages de Lars Batista com alguns dos demais investigados reforcariam a tese de que
ele teve acesso a informacéo privilegiada antes de sua divulgacdo ao mercado.

® Segundo informou, em depoimento, “P.V.L”, entdo operador de mesa subordinado a L.A.C (fls. 849 -
850).

" A SPS ressaltou que a entrada de L.A.C e Lars Batista no C.A da Ideiasnet se deu por conta da aquisicao,
a época, de uma parte das a¢des da companhia realizada justamente pelo grupo EBX, controlado por E. B..
A participagdo acionéria do grupo na Ideiasnet ainda viria a aumentar no ano de 2009, juntamente com o
papel de Lars Batista na sua administracdo. Ainda que oficialmente fosse “suplente” de L.A.C, o acusado,
ao que parece, estaria ganhando destaque na companhia, assumindo papel de protagonista nas decisfes do
C.A (conforme consta em matéria do site “exame.com” do dia 26.04.2010 (fls. 1213-1215).

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 05/2014 — Relatério — Pagina 9 de 101


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
WWW.cvm.gov.br

43. Um deles seria Bernardo Araljo, gestor da Marlin, atual Normandia
Investimentos, empresa responsavel pelas operacdes realizadas em nome do fundo Blue
Marlin, também investigado no IA. Bernardo também integrou o CA da ldeiasnet, tendo
a Acusacao destacado que ele e Lars foram eleitos para tais cargos na mesma reunido do
Orgdo, em 11.08.2011. Em depoimento, Lars Batista afirmou conhecer Bernardo Aradjo,
bem como “M.K” (funcionario da Marlin), e que o contato com eles se deu por meio de
reunides do CA da Ideiasnet.

44, Os vinculos supracitados comprovariam, segundo o Inquérito, que Lars
Batista tinha, a época dos fatos, uma grande proximidade com a fonte da informacao que
seria divulgada ao final do dia 21.01.2013, e seriam indicios de seu acesso a informacao,
antes de sua divulgacdo a mercado.

45, A Comissdo de Inquérito também verificou que Lars Batista e Achilles
Balsini, outro comitente investigado no 1A, apresentam historico relevante de sociedade
empresarial. Além de serem sdcios na B&B Consultoria Ltda. (“B&B”), constituida antes
dos fatos investigados no 1A, até 2014 foram socios em outras trés, Superfoods Comércio
de Alimentos Ltda. (“Superfoods”), Landser Gestdo e Participagdes Ltda. (“Landser”) e
Wotan Consultoria e Participa¢des Ltda. (“Wotan”). Além disso, a época dos fatos, essas
quatro empresas estavam ativas, sendo que, em trés delas, os dois eram 0s Unicos socios,
e na outra (Superfoods) dividiam sociedade com uma terceira pessoa e outras duas
empresas de propriedade deles proprios.

46. Quando questionado (fls. 954-958), Lars Batista afirmou que conheceria
Achilles Balsini socialmente desde 2008/2009 e que, posteriormente, teria tido relacédo
profissional com ele, sendo seu sécio e de outras pessoas na Superfoods. Atualmente,
segundo o Acusado, ndo manteriam convivio social ou profissional.

47. Achilles Balsini, por sua vez, quando perguntado (fls. 950-953) se conhecia
alguém vinculado ao Grupo EBX ou a CCX, afirmou que conheceria Lars Batista e que
os dois teriam sido apresentados por um amigo em comum em 2011. Complementou
dizendo que, atualmente, teria apenas contato social esporadico e que teria mantido
contato profissional por um tempo em virtude de um projeto de importacdo de alimentos
organicos da Alemanha. Atualmente, porém, ndo manteria conversas sobre investimentos
com Lars Batista.

48. A Comisséo de Inquérito ressaltou que, com exce¢do da Superfoods, ambos
optaram por ndo mencionar as outras empresas em que foram (Landser e Wotan) ou ainda
eram socios (B&B), o que caracterizaria uma tentativa de desviar e esconder a
proximidade que possuiam.

49. Em virtude dos indicios de que Lars Batista e Achilles Balsini teriam utilizado
informacdo privilegiada para realizar as operagdes aqui investigadas, ambos foram
intimados a prestar esclarecimentos (fls. 933-935). A Comissao de Inquérito apontou que
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ele foi assessorado, nessa questdo, pelo mesmo escritdrio de advocacia que assessorou
E.B. na oferta de permuta, objeto do FR, tendo sido um dos que tiveram conhecimento
da vontade do acionista controlador assim que este comecou a verificar as condi¢des para
fazer a OPA, em 10.01.20138. Tal fato, por si s6, para a Acusacéo, indicaria mais uma
proximidade verificada entre Lars e E.B., pois, alem de irmdos, compartilham dos
servigos do mesmo escritorio de advocacia.

50. Além disso, a Comissao de Inquérito concluiu que Lars apresentou reserva de
hotel adulterada, de modo a se esquivar de prestar, antes de Achilles, esclarecimentos
sobre a operacdo suspeita realizada em 21.01.2013 (fls. 938-934, 1278 a 1284).

51. Pelas razbes apresentadas, a Comissdo de Inquérito concluiu que existiriam
indicios fortes e convergentes de que Lars Batista usou informacéo privilegiada em seu
day-trade com 21.800 a¢6es CCXC3 realizado em 21.0.2013, que Ihe proporcionou um
lucro bruto de R$ 14.947,00, devido (i) ao seu historico de negocia¢do com o papel, (ii)
ao tempo em que entrou comprando a agdo, com o0 agravante de ter sido sua Unica
operacdo de compra no periodo, (iii) somado aos vinculos mencionados e (iv) ao fato de
ter apresentado trés justificativas diferentes, sendo uma, inclusive, contraria a seu
historico de negociacao.

1.4 ACHILLES BALSINI

52. Achilles Balsini, advogado, residente, em Floriandpolis, assim como Lars
Batista, com quem mantinha as sociedades empresariais ja mencionadas e que também
operava pela XP, comprou 193.000 acdes CCXC3 em 21.01.2013, antes da publicacdo
do FR, pelo montante de R$ 483.714,00, alienando-as entre 26 e 28.02.2013, pelo total
de R$ 766,500,00, auferindo um lucro de R$ 282.786,00.

11.4.1 ATIPICIDADE DAS OPERACOES

53. Além de CCXC3, Achilles Balsini realizou operagdes com ac¢des de emissdo
de outras dez companbhias, entre de janeiro de 2012 e junho de 2013. No entanto, segundo
a Comissdo de Inquérito, essas negociacdes revelariam ser ele um investidor nédo
contumaz no mercado de agdes, atuando em uma média de somente trés pregdes por
papel.

54. Nesse sentido, as informagOes da tabela abaixo apontariam uma enorme
diferenga entre o volume financeiro médio operado por ele com CCXC3, de R$
304.000,00/pregéo, e aquele operado com 0s outros dez papéis em que investiu, de, no
maximo, R$ 9.422,00/pregao.

8 Resposta a0 OFICIO/CVM/GMA-1/N° 006/13 (fls. 49 a 51).
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Tabela 1: Ac¢des negociadas por Achilles Balsini, entre janeiro de 2012 e junho de 2013.

Papel Quanti~dade Quantidade _ Resu_ltado Giro total Giro [nédio Performance
pregdes operada | financeiro (R$) (R$) p/pregéo (R$) (%)
ALLL3 4 3.800 637,00 35.751,00 8.937,75 4
BRFS3 2 400 342,00 13.978,00 6.989,00 5
CMIG4 2 800 316,00 18.516,00 9.258,00 3
CYRE3 2 1.000 165,00 17.985,00 8.992,50 2
ESTC3 2 176 88,00 7.480,00 3.740,00 2
GGBR4 2 1.000 (545,00) 15.325,00 7.662,50 7
JBSS3 2 3.000 180,00 17.130,00 8.565,00 2
KLBN4 4 3.200 (968,00) 37.688,00 9.422,00 (5)
SAAG11 1 26 2.730,00 2.730,00 2.730,00 -
USIM5 4 3.200 832,00 35.968,00 8.992,00 5
TOTAL 25 16.576 1.047,00 199.821,00 7.992,84 1
CCXC3 4 386.000 282.786,00 | 1.214.250,00 303.562,50 58

55.

Do mesmo modo, o Relatério de Inquérito aponta, na tabela a seguir, que o

volume financeiro aportado por Achilles Balsini na operagdo com CCXC3 no dia
21.01.2013 — R$ 483.714,00 — destoou dos demais investimentos realizados por ele no
mercado de bolsa, que teve uma média de R$ 8.282,25. No montante total de suas
compras, no mencionado periodo de dezoito meses, o investimento feito em CCXC3 em
21.01.2013 corresponderia a mais de 80% do volume total aplicado,

Tabela 2: Agdes negociadas por Achilles Balsini, entre janeiro de 2012 e junho de 2013.

Pregio Acio Quantidade Financeiro Quantidade Financeiro
(Compra) (Compra) (Venda) (Venda)
13/08/2012 JBSS3 1.500 8.475,00 - -
21/08/2012 JBSS3 - - -1.500 8.655,00
12/09/2012 BRFS3 200 6.818,00 - -
14/09/2012 BRFS3 - - -200 7.160,00
17/09/2012 USIM5 - - -800 9.208,00
25/09/2012 USIM5 800 8.616,00 - -
26/09/2012 CYRE3 500 8.910,00 - -
11/10/2012 CYRE3 - - -500 9.075,00
15/10/2012 ALLL3 1.000 9.250,00 - -
23/10/2012 ALLL3 - - -1.000 9.320,00
01/11/2012 KLBN4 800 9.688,00 - -
14/11/2012 KLBN4 - - -800 9.184,00
19/11/2012 USIM5 800 8.952,00 - -
28/11/2012 USIM5 - - -800 9.192,00
06/12/2012 KLBN4 800 9.640,00 - -
13/12/2012 KLBN4 - - -800 9.176,00
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09/01/2013 SAAG11 - - -26 2.730,00
16/01/2013 CMIG4 400 9.100,00 - -
2110112013 CMIG4 - - -400 9.416,00
CCXC3 193.000 483.714,00 - -
28/01/2013 ESTC3F - - -88 3.784,00
29/01/2013 ESTC3 88 3.696,00 - -
20/02/2013 ALLL3 900 8.307,00 - -
26/02/2013 CCXC3 - - -65.000 260.650,00
27/02/2013 CCXC3 - - -65.000 257.400,00
28/02/2013 CCXC3 - - -63.000 248.450,00
01/03/2013 ALLL3 - - -900 8.874,00
06/03/2013 GGBR4 500 7.935,00 - -
04/04/2013 GGBR4 - - -500 7.390,00
Total Geral - 201.288 583.101,00 -201.314 869.664,00
56. Além disso, seu modus operandi de negociar pequenos volumes, se manteve

inalterado mesmo apds as operacdes realizadas com CCXC3, com exce¢do dos pregbes
em que alienou as acbes da CCX compradas em 21.01.2013, o que, para a Acusacao,
demonstraria que sua conduta frente as agdes CCXC3 teria sido uma excepcionalidade.

57. Em seu depoimento a Comisséo de Inquérito (fls. 950-953), Achilles Balsini
afirmou néo ter atuado no mercado entre 2005 a setembro de 2011, quando entdo teria
voltado a operar fortemente no mercado futuro de mini indice, ficando comprado ou
vendido em, no maximo, quinze contratos e que, para isso, precisaria de um valor em
torno de 150 mil reais. Declarou também que o volume financeiro de suas aplicacdes no
mercado a vista variaria de acordo com a disponibilidade de recursos, que poderia ser de
50 mil a 800 mil reais.

58. Para a Acusacdo, tratou-se de tentativa de demonstrar que possuia perfil
operacional de um investidor que movimentava altos volumes financeiros®, de modo a
justificar seu relevante investimento em CCXC3 no dia 21.01.2013. Entretanto, a
Comissao de Inquérito verificou que ele nunca ultrapassou, no mercado a vista, a excecado
da negociagdo com CCXC3, o patamar de R$ 10.000,00, e tambem nédo operou mais de
uma acdo em cada pregdo — a excecdo de CCXC3, somente adquirindo um papel de uma
segunda companhia ap0s ter concluido a venda de quantidade anteriormente comprada da
primeira companhia®®.

59. Ap0s analisar as operacgdes e seu extrato de conta corrente na corretora (fls.
1087-1091), a Comissao de Inquérito também verificou que seus negdcios no mercado

® De acordo com sua ficha cadastral na XP, datada de 09.09.2011 (fls. 152-164), sua renda mensal era de
R$ 50.000,00, e suas aplicacGes financeiras totalizavam R$ 600.000,00.

10 Com excecdo das acdes USIM5 e ESTC3, com as quais ele vendeu os lotes primeiro para depois compra-
los. Mesmo nestes casos, manteve a pratica de somente operar com outro papel quando ja finalizados os
negdcios com o anterior.
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futuro de contratos de mini Ibovespa, por sua vez, ndo exigiram volumes superiores, e
sequer proximos, a R$ 50.000,00. Apesar de Achilles Balsini ter afirmado que para operar
quinze desses contratos fosse necessario dispor de R$ 150.000,00, a Acusagdo calculou
em cerca de cerca de R$ 28.000,00 o depdsito de margem necessario para esse numero
de contatos, a época, acrescentando que a disponibilidade financeira necessaria para
operéa-los seria aquela suficiente para cobrir ajustes diarios negativos, se houvesse.

60. O fato de operar no mercado futuro de mini Ibovespa seria entdo, para a
Comisséo de Inquérito, mais um indicativo de que Achilles Balsini era cauteloso como
investidor, pois realizava investimentos no mercado de capitais que, caso fossem
malsucedidos, provocariam baixo impacto no seu patrimonio.

11.4.2 TIMING DAS OPERACOES

61. A Acusacdo destacou que Achilles Balsini realizou suas operacGes com
CCXC3, papel com que ndo havia operado, em momento e sentido perfeitos, tendo
efetuado suas compras no inicio do dia 21.01.2013 (antes da divulgacdo do FR), a uma
cotacdo de R$ 2,51, tendo vendido todo o lote adquirido em trés pregbes consecutivos
(26, 27, e 28.02.2013), a uma cotacdo média de R$ 3,971,

62. O resultado desse timing perfeito, aliado ao volume operado, foi uma
performance bem acima do que conseguiu em suas demais operagdes pois, ao passo que
com CCXC3 conseguiu uma rentabilidade de aproximadamente, 58%, com lucro de R$
282.786,00, com todas as demais a¢Bes que negociou no periodo analisado, seu resultado
percentual foi positivo em aproximadamente 1% (R$ 1.047,00 de lucro) *2.

11.4.3 FUNDAMENTO DAS OPERACOES E CONTRADICOES APRESENTADAS

63. Em seu depoimento a Comissao de Inquérito (fls. 950-953), Achilles Balsini
justificou a compra de volume financeiro significativo de CCXC3, bem acima do que
costumava negociar, dizendo que percebeu movimento atipico, tanto na cotacao do papel
quanto no seu volume negociado, e procurou noticias sobre a Companhia, tendo
verificado que ela estava procurando projetos para investir e parceiros estratégicos.

11 A SPS frisou que, como havia uma intencéo firme de compra dos papéis CCXC3 divulgada pelo acionista
controlador da companhia ao preco maximo de R$ 4,31/papel, ndo havia necessidade de realizar o lucro
imediatamente, pois seu preco no mercado tenderia a oscilar na faixa préxima desse valor. Tal assertiva se
mostrou plausivel, uma vez que o comitente, apés ter comprado seu lote de 193.000 a¢Ges ao preco médio
de R$ 2,51/papel, vendeu-o0 ao pre¢o médio de R$ 3,97/papel, um acréscimo de 60%, mesmo passado mais
de um més desde a divulgagdo do F.R. Inclusive, o valor médio de suas opera¢des de venda, de R$
3,97/acdo, ficou bem préximo do valor de R$ 3,95, registrado na abertura do pregdo de 22.01.2013, dia
seguinte a divulgacdo do F.R.

12 Isto se aplica a 9 das outras 10 acGes em que operou, pois em uma delas (SAAG11) o comitente operou
somente na ponta de venda.
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64. De posse dessas informacdes, teria resolvido investir toda a sua
disponibilidade de recursos, cerca de 400 mil reais, na compra de CCXC3 naquele mesmo
dia, o que, para a Comissao de Inquérito, teria sido contraditério com a cautela que
norteou sua conduta como investidor em todo o periodo de um ano e meio de analise.

65. A Comissdo de Inquérito destacou que, de acordo com seu extrato de conta
corrente da XP, para o periodo de 01.01.2012 a 30.06.2013%, em momento algum, a
excecdo do dia 21.01.2013, quando operou com CCXC3, e em 27.03.2012, o acusado
possuiu valor acima de R$ 50.000,00 em conta.

66. A Acusacgdo apurou que, ao contrario do afirmado por Achilles Balsini em
seu termo de declaragdes, os recursos financeiros utilizados na compra das agdes CCXC3
em 21.01.2013 ndo estavam disponiveis em sua conta corrente pessoal, mas foram
resgatados de um fundo de investimento mantido no banco HSBC pela empresa B&B, de
que era sdcio junto com Lars Batista, e posteriormente transferidos para sua conta
corrente no mesmo banco e agéncia.

67. Toda a movimentacdo foi realizada na exata data da divulgacdo do FR e da
aplicacdo em CCXC3, conforme atestam os extratos bancérios do Banco HSBC (fls.
1261-1275), obtidos pela CVM com fundamento na Clausula 5% do Convénio celebrado
entre a CVM e o Banco Central do Brasil.

68. Em vista do exposto, a Comissdo de Inquérito destacou a seguranca de
Achilles Balsini quando investiu em CCXC3 em 21.01.2013, a ponto de desfazer-se de
investimentos que possuia com Lars Batista em uma das empresas de que eram sOcios
(B&B) para investir em uma Unica acao, principalmente ao se levar em conta a sua cautela
como investidor e o fato de que suas aplicacbes, em outros 24 pregdes e com outras 10
acOes distintas, nunca passaram de R$ 10.000,00, em todo o periodo de um ano e meio
de analise.

11.4.5 VIiNCULO E ORIGEM DOS RECURSOS

69. Apesar da tentativa de Achilles Balsini e Lars Batista de se desvincularem
entre si, ficou constatado que ambos eram sécios, desde 16.03.2012, na empresa B&B,
na proporgdo de 50% para cada um, a época dos fatos (fls. 1189-1193). Ademais, eram
socios em outras trés sociedades, a época da divulgacdo do FR (fls. 1152-1165).

70. Ademais, o timing das operacGes dos dois acusados citados reforgaria ainda
mais esta ligacdo, haja vista que tanto Lars Batista como Achilles Balsini operaram no
dia 21.01.2013 praticamente no mesmo momento. Enquanto este ultimo iniciou sua série
de operagdes de compra as 10h25, Lars iniciou o processo de compra as 10h16, e sua
operacdo de compra foi executada as 10h31.

13 Extrato de conta corrente XP (fls. 1089-1091).
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71. Dessa forma, em relacdo a Achilles Balsini, (i) a atipicidade do volume
aplicado em CCXC3; (ii) o fato de ser ne6fito no papel; (iii) o timing perfeito de suas
operacdes; (iv) o seu modus operandi quanto as demais acdes em que investiu no periodo;
(v) as contradicOes de suas declaragdes ao tratar de seus investimentos e de seu perfil de
investidor; (vi) a superficialidade de sua fundamentacéo; (vii) seu estreito vinculo com
Lars Batista; e, por fim, (viii) a origem do dinheiro investido, levaram a Comissdo de
Inquérito a conclusdo de existéncia de indicios de que ele usou de informacéo privilegiada
em suas operages com CCXC3, que lhe proporcionaram um lucro bruto de R$
282.786,00.

11.5 MARCO VIRZI

72. Marco Virzi era o Unico cotista do fundo de investimento FIM Extreme V
Crédito Privado (“FIM Extreme”), que, em 17 e 18.01.2013, comprou 480.000 e 200.000
acOes CCXC3, respectivamente, alienando a maior parte, 549.000 ac¢bes, no pregdo
seguinte ao FR, 22.01.2013.

73. Foi diretor estatutario de renda fixa do Banco Icatu, onde trabalhou durante
14 anos (fls. 837-839), tendo em seguida participado da criagdo da empresa de
investimentos Mercatto. Ao se desligar desta Ultima, em 2002, passou a fazer a gestdo de
seu patrimonio proprio, vindo, posteriormente, a constituir o FIM Extreme, com idéntico
objetivo, tratando-se, portanto, de profissional experiente do mercado.

74. Conforme destacou a Acusacao, a gestdo do FIM Extreme, a época do FR,
era realizada pelo BNY Mellon'*, mas com participacdo ativa nas decisdes de
investimento de Marco Virzi (fls. 306-307), que, em seu depoimento, confirmou sua
participacdo na gestdo do fundo e que as ordens eram transmitidas por ele proprio.

11.5.1 ATIPICIDADE DAS OPERACOES

75. O FIM Extreme comprou 1.050.000 agdes CCXC3 em seu langamento na
Bovespa e, nos pregdes seguintes, apesar de quantidades significativas, reduziu suas
aquisicdes, passando a operar lotes menores transcorridos alguns pregoes.

76. A Comissdo de Inquérito apontou que, até a data do FR, o FIM Extreme
raramente comprou ou vendeu mais do que 300.000 a¢des no mesmo dia, ainda que tenha
sido investidor contumaz do papel, atuando em quase metade dos pregdes.

Tabela 3: Quantidades negociadas pelo FIM Extreme apds lancamento de CCXC3 na Bovespa.

14 O Relatdrio da GMA-1 apontou “J.C.L.X.0”, responsavel pela tomada de decisdo de investimentos do
FIM Extreme, como tendo operado CCXC3 para o fundo utilizando informacéo privilegiada, as a SPS
concluiu que Marco Virzi, atuava conjunta e ativamente na gestdo de tal fundo e que, no periodo
investigado, teria sido o responsavel pelas ordens de compra e venda de CCXC3.
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Data Quantigla}de Compras FIM | Vendas FIM C+V Participacédo do _fundo
de negdcios Extreme Extreme (FIM Extreme) no total negociado

25/05/2012 8.501.300 1.050.000 - 1.050.000 12%
28/05/2012 1.416.900 250.000 - 250.000 18%
29/05/2012 1.747.600 - - - -

30/05/2012 1.554.400 100.000 - 100.000 6%
31/05/2012 3.442.600 350.000 - 350.000 10%
01/06/2012 2.752.000 500.000 - 500.000 18%
04/06/2012 4.178.600 500.000 - 500.000 12%
05/06/2012 1.084.700 - - - -

06/06/2012 2.279.600 39.800 -33.700 73.500 3%
08/06/2012 564.000 100.000 -6.100 106.100 19%
11/06/2012 442.500 - - - -

12/06/2012 171.700 300 -300 600 -

13/06/2012 662.200 - -270.000 270.000 41%
14/06/2012 336.900 120.200 -200 120.400 36%
15/06/2012 374.500 56.100 - 56.100 15%
18/06/2012 173.600 - -6.100 6.100 4%
19/06/2012 600.800 - -25.000 25.000 4%
20/06/2012 398.600 - -50.000 50.000 13%
21/06/2012 362.800 25.000 -25.000 50.000 14%
22/06/2012 384.000 15.000 -15.000 30.000 8%
25/06/2012 195.200 - - - -

26/06/2012 599.300 - -175.000 175.000 29%
27/06/2012 1.202.800 75.000 -275.000 350.000 29%
28/06/2012 330.100 83.100 -5.000 88.100 27%
29/06/2012 509.200 121.900 - 121.900 24%

77. Analisando os pregfes dos ultimos trés meses anteriores ao FR, conforme

informacdes da tabela a seguir, a Comissdo de Inquérito verificou que, a excecdo das
680.000 acBes compradas na Gltima hora do dia 17 e na primeira hora do dia 18.01.2013,
a quantidade maxima operada em um Unico pregdo pelo FIM Extreme foi a venda de
230.000 acGes, em 15.01.2013.

78. A Acusacdo acrescentou que as compras de CCXC3 feitas pelo FIM Extreme
dos dias 17 e 18.01.2013 foram bem acima das médias historicas diarias negociadas com
CCXC3 nos ultimos meses, tanto pelo FIM Extreme, de apenas 42.000 a¢6es/pregao,
como pelo préprio mercado. Além disso, o volume financeiro aplicado na agéo, de cerca
de R$ 1,4 milhdo, equivaleu a 15 vezes a média daquele periodo, de apenas R$
95.000,00/pregao.

Tabela 3: Negociagdes do FIM Extreme com CCXC3 nos trés meses anteriores ao FR.
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Data Compra Venda Saldo > C+V to tglu(g%N) 8.?_“,\1‘%';/2/) Q\'/I'el\rl] cé(z)a/{) ) Qz_l_ﬁr(z;(/))
16/10/2012 25.000 -28.000 | -3.000 | 53.000 527.900 0,05 -0,05 10%
18/10/2012 - -3200 | -3.200 3.200 304.400 0,00 -0,01 1%
22/10/2012 10.000 - 10.000 | 10.000 382.400 0,03 0,00 3%
23/10/2012 25.000 -85.000 | -60.000 | 110.000 | 210.400 0,12 -0,40 52%
24/10/2012 30.000 -80.000 | -50.000 | 110.000 | 294.500 0,10 -0,27 37%
26/10/2012 | 100.000 | -100.000 - 200.000 | 551.400 0,18 -0,18 36%
01/11/2012 50.000 - 50.000 | 50.000 254.300 0,20 0,00 20%
05/11/2012 - -100.000 | -100.000 | 100.000 | 450.500 0,00 -0,22 22%
06/11/2012 |  100.000 - 100.000 | 100.000 | 704.700 0,14 0,00 14%
21/11/2012 - -75.000 | -75.000 | 75.000 524.500 0,00 -0,14 14%
26/11/2012 35.000 -25.000 | 10.000 | 60.000 244.100 0,14 -0,10 25%
27/11/2012 19.100 - 19.100 | 19.100 300.000 0,06 0,00 6%
28/11/2012 25.900 - 25900 | 25.900 252.800 0,10 0,00 10%
29/11/2012 30.000 - 30.000 | 30.000 215.600 0,14 0,00 14%
03/12/2012 30.000 - 30.000 | 30.000 349.300 0,09 0,00 9%
05/12/2012 10.000 - 10.000 | 10.000 135.400 0,07 0,00 7%
07/12/2012 50.000 -50.000 - 100.000 | 340.700 0,15 -0,15 29%
10/12/2012 20.000 -20.000 - 40.000 226.400 0,09 -0,09 18%
11/12/2012 39.100 -39.100 - 78.200 211.000 0,19 -0,19 37%
12/12/2012 72.700 -22.700 | 50.000 | 95.400 312.300 0,23 -0,07 31%
14/12/2012 - -52.000 | -52.000 | 52.000 159.900 0,00 -0,33 33%
17/12/2012 44.000 -44.000 - 88.000 348.400 0,13 -0,13 25%
18/12/2012 50.000 | -128.000 | -78.000 | 178.000 | 512.200 0,10 -0,25 35%
19/12/2012 30.000 -45.000 | -15.000 | 75.000 463.700 0,06 -0,10 16%
20/12/2012 25.000 -5.000 | 20.000 | 30.000 375.500 0,07 -0,01 8%
07/01/2013 - -22.000 | -22.000 | 22.000 191.900 0,00 -0,11 11%
08/01/2013 5.000 -103.000 | -98.000 | 108.000 | 298.200 0,02 -0,35 36%
09/01/2013 40.300 -16.800 | 23.500 | 57.100 222.500 0,18 -0,08 26%
11/01/2013 | 112.900 | -54.500 | 58.400 | 167.400 | 560.900 0,20 -0,10 30%
14/01/2013 63.100 - 63.100 | 63.100 494.600 0,13 0,00 13%
15/01/2013 - -230.000 | -230.000 | 230.000 | 944.200 0,00 -0,24 24%
17/01/2013 |  480.000 - 480.000 | 480.000 | 1.152.900 0,42 0,00 42%
18/01/2013 | 225.000 | -25.000 | 200.000 | 250.000 | 1.863.000 0,12 -0,01 13%
21/01/2013 - -75.000 | -75.000 | 75.000 | 5.379.100 0,00 -0,01 1%
22/01/2013 - -549.000 | -549.000 | 549.000 | 9.202.700 0,00 -0,06 6%
23/01/2013 70.000 - 70000 | 70.000 | 5.942.200 0,01 0,00 1%
28/01/2013 37.000 -7.000 | 30.000 | 44.000 498.800 0,07 -0,01 7%
29/01/2013 - -86.100 | -86.100 | 86.100 484.400 0,00 0,18 18%
30/01/2013 5.000 -63.900 | -58.900 | 68.900 601.000 0,01 -0,11 11%
31/01/2013 | 115.000 - 115000 | 115000 | 914.700 0,13 0,00 13%

79. Para a Acusacao, no pregdo do dia 17.01.2013, no qual o fundo aplicou quase

R$ 1 milhdo em CCXC3, ndo teriam sido identificados indicadores de mercado que
pudessem justificar um interesse subito pelo papel, como aumento de volume negociado
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ou oscilacéo atipica na cotacdo. Dessa forma, ndo seria possivel afirmar que o mercado
sinalizava que algo de relevante relacionado a companhia estava prestes a acontecer.

80. Do exposto, a Comissdo de Inquérito concluiu que teria havido, por parte do
fundo FIM Extreme e, por consequéncia, de Marco Virzi, um grande e atipico interesse
pelo papel CCXC3 nos dias que antecederam a divulgacéo do FR.

11.5.2 TIMING DAS OPERACOES

81. A Comissao de Inquérito considerou que, apesar do FIM Extreme negociar
com CCXC3 desde seu lancamento em bolsa, as compras efetuadas nos dias 17 e
18.01.2015 foram atipicas para seu perfil operacional e com um timing perfeito,
principalmente por ndo haver motivo aparente que justificasse a compra da quantidade ja
citada, tanto a niveis percentuais quanto absolutos, em relacdo ao que o fundo vinha
operando nos ultimos meses.

82. Nesse sentido, o FIM Extreme fez sua maior aquisi¢do percentual justamente
nos pregdes que antecederam a valorizacao de 100% no preco da acdo CCXC3, quando
a cotacdo de cerca de R$ 2,00 para quase R$ 4,00, no intervalo de apenas quatro pregdes.

83. A Comissao de Inquérito destacou que, no pregdo do dia 15.01.2013, ou seja,
ha apenas dois dias de comecar a atuar intensamente na ponta compradora, o fundo
vendeu quantidade relevante de a¢cbes CCXC3, 230.000, a um preco médio de R$ 1,95,
mais baixo do que aquele pelo qual efetuou as compras no dia 17, a R$ 2,00/acdo. Ou
seja, em apenas dois dias, sem que nesse interim se tivesse noticia de fato novo
relacionado ao papel, o investidor tomou a decisdo de adquiri-lo em elevada quantidade
por um preco maior do aquele que, em dois pregdes imediatamente anteriores, 0 havia
vendido.

84. Como resultado, a compra das 680.000 acbes CCXC3 por R$ 1.385.574,00
nos dias 17 e 18.01.2013 proporcionou ao FIM Extreme um ganho bruto estimado de R$
1.165.411,00, conforme tabela a seguir:

Tabela 4: Ganho obtido com a compra e venda de CCXC3 nos dias 17, 18, 21 e 22.01.2013.
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Dia CIV Qtd. Liquida R$ Observacéo
17.01 C 480.000 -959.193,00 -
Compra de 225.000 agdes e
18.01 C 200.000 -426.381,00 venda de outras 25.000.
21.01 Vv 75.000 224.500,00 Divulgagdo do FR apos o
encerramento do pregéo.
22.01 \% 549.000 2.111.445,00 -
28.01 \% 7.000 26.880,00 -
O volume referente as primeiras 49.000 do
29.01 v 49.000 188.160,00 total de 86.100 ac¢des vendidas no pregéo.
Lucro Bruto 1.165.411,00
85. A Acusacao ressaltou que a aquisicdo de 480.000 agdes no dia 17.01.2013,

ao final do dia, faltando uma hora para o fim do pregdo, foi a que mais incrementou 0s
resultados, ja que precedeu a valorizacdo de 100% da acdo, apos a divulgacdo do FR em
21.01.2013, depois do fechamento do pregéo.

86. A Comissdo de Inquérito também fez as seguintes ponderacdes sobre o
histérico de negociagdo do FIM Extreme com CCXC3:

a) o investidor se posicionou em CCXC3 nos primeiros dez dias, desde seu
lancamento em bolsa, ou seja, de 25.05.2012 a 04.06.2012, quando
comprou um total de 2.750.000 ag¢Bes ao custo bruto de R$ 18.549.724,00
(cotacdo média de compra de R$ 6,75/acdo);

b) depois disso, houve uma sequéncia de compras e vendas em varios pregdes
que se estendeu por quase sete meses, até o dia 15.01.2013 (a despeito das
movimentacOes realizadas nesse periodo, continuou praticamente com o
mesmo saldo que tinha em 04.06.2012, de 2.774.000 acdes em carteira); e

c) durante este periodo de quase sete meses, o investidor comprou um total
5.044.100 agBes e vendeu 5.020.100 acdes’®, em cotacdes médias de R$
3,85 e 3,71/acdo, respectivamente.

87. Assim, em andlise global, e considerando seu historico total com o papel, a
Comissdo de Inquérito verificou que o investidor teve prejuizo com CCXC3,
principalmente pelo fato de o papel ndo ter mais retomado o patamar de R$ 6,75 (cotagdo
média de suas compras nos seus primeiros dias), mas esse prejuizo seria relacionado a
decisdo de adquirir o papel em valor de cotagdo superior a R$ 6,00, ocorrida ha mais de
sete meses dos fatos investigados no IA, e que, portanto, ndo se confundiriam com 0s
negocios realizados por ocasido do FR.

15 Nestes valores estdo computados seus negdcios no mercado a vista e no mercado a termo.
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88. Para a Comissdo de Inquérito, a despeito do resultado final negativo, sua
estratégia durante o periodo de 04.06.2012 a 15.01.2013 poderia, até mesmo, ser
considerada excelente, uma vez que a diferenca entre suas cotagdes médias de compra e
venda, ainda que negativa, foi de apenas 3,6%, em um cenario em que o papel enfrentou
desvalorizacdo de mais de 64% (R$ 5,40 em 04.06.2012 para R$ 1,91 em 15.01.2013 -
cotacdes de fechamento).

11.5.3 FUNDAMENTOS DAS OPERAGOES E CONTRADICOES

89. Quando perguntado sobre o motivo de ter comprado volume téo expressivo
de CCXC3em 17 e 18.01.2013, Marco Virzi limitou-se a dizer que 0 aumento de posi¢édo
no papel teria se dado pelo seu preco, em torno de R$ 2,00, que, em sua opinido estaria
subvalorizado e muito bom para a compra, e também pela liquidez do papel.

90. Para a Comissdo de Inquérito, esta alegacdo estaria em contradicdo com o
fato de ele ter negociado com o papel nesse patamar de preco entre os dias 21 e 26 de
novembro de 2012, tendo vendido 75.000 ac¢Ges no dia 21, ao preco médio de R$ 2,00, e
cinco dias depois efetuado uma compra liquida de somente 10.000 aces, ao prego médio
de R$ 1,93. Do mesmo modo, o fundo vendeu quantidade relevante de acbes CCXC3,
230.000, no pregdo do dia 15.01.2013, ou seja, ha apenas dois dias de sua primeira
atuacdo intensa na compra — 17.01.2013, tendo, ademais, vendido este lote a um preco
médio ainda mais baixo que aquele pelo qual comprou no dia 17 — R$ 1,95 contra R$
2,00/acdo, o que iria de encontro ao argumento apresentado.

91. A Comissdo de Inguérito ressaltou que, quando o FIM Extreme fez sua
primeira operacdo do dia 17.01.2013, pela corretora ICAP, as 16h19, tinham sido
negociadas apenas 360.400 acdes CCXC3, em linha com os volumes que vinham sendo
negociados e abaixo da média historica do papel, que era de 548.372 ac¢des, ndo havendo,
portanto, até aquele momento, qualquer indicacdo de alteracdo do volume negociado.

92. Para melhor compreensao desses fatos, e considerando que os negdcios foram
executados por meio de duas corretoras, a BGC Liquidez DTVM Ltda. (“BGC”) ea ICAP
do Brasil CTVM Ltda. (“ICAP”), a Comissao de Inquérito optou por organiza-los de
forma segmentada.

Tabela 5: OperacGes do FIM Extreme com CCXC3 nos dias 17 e 18.01.2013.

Data CIvV Corretora Hora (inicio) Hora (fim) Qtd. (compra) | Preco Médio
17 C Icap 16h19 17h09 180.000 1,99
C BGC 16h47 16h59 300.000 2,00
C BGC 10h19 10h40 200.000 2,13
18 \Y% BGC 15h47 16h51 25.000 2,17
C Icap 17h17 17h36 25.000 2,16
Corretora BGC
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93. Em 13.03.2013, dois meses ap0s a execucao das operacdes com CCXC3 em
andlise, a corretora BGC, por ocasido de auditoria interna, questionou o corretor
responsavel por recepcionar e executar as ordens em nome do FIM Extreme, “M.C.S”,
sobre as operac0es realizadas pelo fundo, nos dias 17 e 18.01.2013, com CCXC3, ja que
estas ndo haviam sido gravadas ou registradas.

94. M.C.S, entdo, perguntou por e-mail (fls. 300 a 301) a Marco Virzi se ele se
recordava de como havia passado as ordens referentes aquelas operagdes, tendo ele
respondido dessa forma: “(...) Essas foram as compras que te passei no almoco do dia

17t L embralttiin Ve tinha venda no balcéo,,,,,,,,,,mercado negociando
volume bom,,,, Te disse que podia ¢ ate 300 mil no dia e 200 mil no dia seguinte
dependendo da abertura.......... Compramos 500 mil no total Eh isso,,, te passei as ordens

no fim do almogo..........

95. Contudo, a despeito da alegacdo de ter passado a ordem no horéario de almoco,
seus negocios pela BGC, no dia 17.01.2013, foram realizados entre 16:47:41 e 16:59:23,
faltando menos de uma hora para o término do pregdo, quando, inclusive, ja tinha
comecado a operar por outra corretora, a ICAP.

96. Além disso, a Comissdo de Inquérito identificou a tentativa, nesse email,
emitido dois meses apds a operacgdo, de se criar uma situacdo em que CCXC3, no dia
17.01.2013, estivesse com volume acima do normal, o que, como ja foi relatado, ndo
corresponderia a realidade.

ICAP Brasil

97. Verificando as ordens passadas para a corretora ICAP (fls. 948 e 949) no dia
17, a Comissao de Inquérito notou que, em determinado momento, Marco Virzi ndo se
contentou em comprar o que estava disponivel na tela, e pediu a seu operador, o corretor
da ICAP, “C.A.C.N.”*®, que entrasse em contato com a mesa do JP Morgan para saber
quantas acoes ela tinha para vender, pois tinha comprador para mais do que o ofertado na
tela.

98. Mais ainda, na ordem passada para o corretor, Marco Virzi teria se utilizado
de estratégia para ndo demonstrar o interesse do FIM Extreme em comprar um lote que,
no caso de CCXC3, era bastante significativo, o que, para a Comissdo de Inquérito,
poderia ter sido feito para evitar que outros comitentes percebessem a sua atuacéo e
entrassem comprando, fazendo com que o preco subisse. Assim, comprou 180.000 ac¢des
pela corretora ICAP, mas sempre exibindo o lote aparente de somente 1.000 acdes.

99. Durante depoimento a esta CVM, C.A.C.N., quando questionado sobre a
motivacdo que Marco Virzi possa ter tido ao solicitar-lhe que procurasse a mesa do JP

16 Responsavel por recepcionar e executar as ordens do FIM Extreme, e que ja conhecia Marco Virzi desde
guando ambos trabalharam no Banco Icatu e na Mercatto.
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Morgan para saber se eles tinham mais acbes CCXC3 para vender, disse, exemplificando,
que o Acusado poderia ter pensado da seguinte forma: “...eu quero comprar, tem um
vendedor, entdo eu ja compro rapido o0 que eu preciso comprar, eu cCompro agora o que
eu preciso comprar, eu ndo preciso ficar esperando o dia inteiro pra comprar, ainda
mais um papel desse que mexia pouco durante o dia...”, demonstrando a urgéncia de
adquirir as agdes, pois, inclusive, ele tinha poucos minutos para comprar o total desejado.

100. Além das ordens de compra feitas por Marco Virzi durante aquele dia, houve
também a abertura de uma ordem de venda de 50.000 acgdes (lote aberto) a R$ 2,03/acdo
as 17h04. Considerando que, até aquele instante, sua atuacdo com CCXC3 estava
acumulada em 380.000 papéis comprados e nenhum vendido, a abertura dessa ordem de
venda ndo se encontraria em linha com a estratégia empreendida até aquele momento.

101. No entanto, em depoimento, C.A.C.N., corretor experiente que atua no
mercado ha mais de dez anos, indicou o possivel motivo de o investidor ter aberto esta
ordem. Apds fazer uma leitura do relatério de mensagens trocadas por ele e Marco Virzi,
por ocasiédo das ordens do dia 17.01.2013, C.A.C.N. disse parecer que Marco Virzi estava
utilizando-se de uma estratégia para estimular potenciais vendedores a venderem CCXC3
a precos menores que R$ 2,03/acdo’’.

7 Trecho do depoimento de C. A. C. N.:

INSPETOR: Qual o motivo que, no mesmo momento em que ele estava efetuando a compra e demonstrando
interesse em adquirir mais acgdes, tinha uma venda de 50.000 acdes de CCX a R$ 2,03, conforme
demonstrado nessas ordens? Se existia 0 interesse dele na compra, por qual motivo que ele tinha uma venda
de 50.000 agBes CCXC3 a R$ 2,03, na sua opinido?

DEPOENTE: Eu vou dar minha opinido. Ele girava esses papéis, girava o tempo todo. Impossivel de eu
saber a posicao dele, e, assim, muitas vezes ele comprava e zerava no final do dia tudo que ele comprou,
ou ele vendia e zerava no final do dia. Eu ndo sei nunca, e eu ndo sabia nunca, se ele tava vendido ou se
tava comprado. Tinha dia que ele s6 vendia, tinha dia que ele s6 comprava. Aqui, claramente, ele comprou
50.000 a R$ 2,00 aparente de 1, ou seja, ele estava comprando 50.000 aparente de 1, porque a liquidez do
papel de fato ndo era uma coisa que se ele botasse 50.000, €... ndo preciso nem ver o papel, té falando agora
aqui, pelo que eu faria, se seu tivesse isso, como é que eu entenderia. 50.000 a R$ 2,00 aparente de 1, eu
guero comprar 50.000. Porque que ta aparente de 1? Porque eu quero comprar devagar, se eu botar 50.000
aberto a R$ 2,00, provavelmente vai entrar comprador acima e vao acabar comprando pra cima e eu nao
vou conseguir comprar pelo prego que eu quero. Af, vende a R$ 2,03, lote aberto, porque ele quer mostrar
gue tem um vendedor e fazer com que o mercado venda pra ele. Entdo assim, ele compra escondido, pra
mostrar que nao tem muito comprador, e abre um lote de 50.000 a R$ 2,03. Isso é giro, total. Entdo assim,
essa pressdo de R$ 2,03, que ele fez com lote aberto, fez, eu acho, que ele compra... 0, ‘zerei a compra’.
Entdo, quando ele botou 0 50.000 a R$ 2,03, ele pressionou um pouco a venda e foram vendendo pra ele
0s 50.000 a R$ 2,00, que ele comprou logo em seguida. Sim, giro, pra mim, total, e € mais do que fato assim
isso, entendeu? Agora, se ele queria comprar mais rapido ou vender mais rapido, aqui eu nao diria que foi
mais rapido porque é aparente de 1. Entdo, se ele levasse 2.000 e o0 mercado andasse, 6timo.

INSPETOR: Entdo... vamos ver se eu entendi corretamente. Ele lancou essa ordem de venda pra poder
estimular o mercado e poder comprar mais?

DEPOENTE: Isso. Ndo comprar mais, mas comprar o que ele queria. (...)
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102. Tal estratégia se mostrou acertada no primeiro minuto ap6s a ordem de venda
ter sido registrada, pois Marco Virzi efetivou, em nome do FIM Extreme, uma compra de
50.000 acbes a R$ 2,00. E, de fato, a colocagdo da ordem de venda teria sido um
estratagema, pois poucos minutos depois ele a cancelou.

103. Com essa estratégia, teria sido criada uma situacdo em que 0s demais
investidores que estivessem acompanhando os negécios de CCXC3 veriam o melhor
comprador e o melhor vendedor na tela de ofertas de, respectivamente, 1.000 e 50.000
acOes, mostrando, aparentemente, muito mais vendedores do que compradores, pois 0
FIM Extreme abriu ordem de compra de 50.000 agdes “aparente de 1” — ou seja, o lote
que aparecia na tela de ofertas de compra era sempre de 1.000 ag¢des, ao contrario da
ordem de venda registrada, em que na tela de ofertas as 50.000 acGes.

104. O comportamento de Marco Virzi, além de denotar um grande interesse e
urgéncia na compra de grande volume do papel naquela ultima hora de pregao do dia
17.01.2013, demonstraria que a acdo ndo estava com a liquidez que ele desejava, pois nao
conseguia comprar seu lote almejado. Tal constatacdo seria contraria ao que ele proprio
disse em duas ocasides, a primeira em e-mail ao operador da corretora BGC, quando falou
em “volume bom”, ¢ a segunda em depoimento, ao citar justamente a “liquidez” do papel
naquele dia para justificar sua compra.

11.5.4 VINCULOS ENTRE COMITENTES

105. Marco Virzi declarou, em depoimento, conhecer outros quatro investidores
acusados neste PAS que também compraram as vésperas da divulgacao do FR, ocorrida
em 21.01.2013: Renato Vodovoz'®, Francisco Dantas, Francisco Eduardo e Leonardo
Brunet?®.

106. Leonardo Brunet seria seu amigo de clube (Gavea Golf Club), o que foi
confirmado pelo primeiro a Comissdo de Inquérito (fls. 1081), quando disse conhecer
“socialmente” Marco Virzi, com o qual teria amizade superficial.

107. Marco Virzi declarou conhecer Francisco Dantas desde 2007, também do
Gavea Golf Club, com o qual afirmou ter relacdo proxima, ser amigo pessoal e
compartilhar desde investimentos até questfes pessoais. Francisco Dantas, por sua vez,
em seu depoimento a Comissdo de Inquérito (fls. 824-826), confirmou conhecer Marco
Virzi, do qual € amigo ha mais de dez anos, tendo sido quem o fez conhecer e comprar
MPX. Também afirmou que conversam bastante sobre o0 mercado de agdes.

108. Quanto a Francisco Eduardo, Marco Virzi afirmou conhecé-lo por este ser
filho de Francisco Dantas.

18 Operou carteira propria por meio de sua empresa, GEB Participacdes e Administracdo S.A.
19 Operou carteira propria por meio de sua esposa.
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109. A Acusacdo destacou que Marco Virzi também é amigo de Renato VVodovoz,
desde 1994, quando ambos trabalharam no Banco Icatu, de onde sairam em 1998 para
fundar a Mercatto Asset, onde ficaram até 2002. VVoltaram a atuar juntos quando Renato
Vodovoz foi trabalhar no FIM Extreme, onde este ficou até 2007. Para demonstrar a
proximidade entre os dois, a Comissao de Inquérito ressaltou que Marco Virzi é padrinho
de casamento de Renato VVodovoz.

110. Dessa forma, a Comissdo de Inquérito concluiu que as operagdes com
CCXC3 realizadas em 17 e 18.01.2013 por FIM Extreme, tendo como um dos seus
gestores Marco Virzi, também seu Unico cotista, que propiciaram ao fundo um lucro bruto
de R$1.165.411,00, teriam sido realizadas com uso de informacéo relevante ainda ndo
divulgada ao mercado. Haveria o seguinte conjunto sério e convergente de indicios: (i) a
abrupta e singular atipicidade nas operacdes realizadas em 17 e 18.01.2013; (ii) o
excelente timing das negociacgdes, que lhe proporcionaram um lucro proximo de 100%;
(iii) os vinculos fortes com outros comitentes acusados neste 1A, que também realizaram
operacOes atipicas com o papel; e (iv) a apresentacdo de fundamentacdo para suas
operacdes superficial e sem lastro na realidade dos fatos.

1.6 GEB PARTICIPACOES E ADMINISTRACAO S.A E RENATO VODOVOZ

111. A empresa GEB Participagdes ¢ Administragdo S.A. (“GEB”), sucedida por
RAV 13, realizou negécios com CCXC3 entre os dias 18 e 22.01.2013, sendo parte deles
compras efetuadas antes do FR e vendas posteriores, que Ihes propiciaram um lucro bruto
estimado pela Acusacdo em R$ 86.726,00, conforme tabela abaixo, em que foram
consideradas somente as primeiras 25.000 acdes vendidas no dia 22.01, a fim de
completar o total comprado nos dois pregdes anteriores (18 e 21):

Tabela 6: Operagdes da GEB com CCXC3, entre 18 a 22.01.2013.

COMPRA VENDA
Data - - LUCRO
Quantidade Valor (R$) Quantidade* Valor (R$)
18/01/2013 55.000 118.691,00 - -
21/01/2013 51.600 136.586,00 81.600 243.253,00 86.726,00
22/01/2013 - - 25.000 98.750,00
TOTAL 106.600 255.277,00 106.600 342.003,00

*Foram utilizadas somente as primeiras 25.000 a¢des vendidas no pregdo do dia 22/01/2013.

112. A carteira propria da GEB, no periodo analisado pela Comissao de Inquérito,
de janeiro de 2012 a junho de 2013, era operada por seu presidente, Renato VVodovoz, e
as operacoes foram intermediadas pela corretora CGD Investimentos, onde ele trabalhava
como agente autbnomo de investimento desde 2012.
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11.6.1 ATIPICIDADE DAS OPERACOES

113. A Acusacdo apurou que, durante o periodo de analise, Renato Vodovoz, por
meio da GEB, aléem de CCXC3, realizou operagdes com outros 51 papéis em 332 pregdes,
com média de 12 pregdes por papel. Seu giro financeiro total no periodo foi de cerca de
R$ 71.254.000,00, com média de R$ 106.349,90 por pregdo, por agéo.

114. Sobre suas operagdes com CCXC3, em termos de volume financeiro e
periodicidade de operacfes com o papel, a Comissdo de Inquérito considerou que seu
modus operandi ndo destoou do perfil verificado para os demais ativos de sua carteira,
mas apresentou uma alteracdo significativa no valor financeiro e no volume de papéis
operados nos pregdes proximos ao FR do dia 21.01.2013 em relacdo a sua média historica
verificada até entdo.

115. Até o dia 18.01.2013, ele teve 11.900 acbes CCXC3 compradas e R$
35.900,00 de desembolsos por pregdo, mas tais nimeros saltaram para uma média de
53.300 agdes compradas e R$ 127.638,00, nos dias 18 e 21.01.2013, um aumento
percentual de 348% e 256%, respectivamente.

116. Essa mudanca no perfil de negociacdo pode ser visualizada no gréafico
abaixo, relativo as suas opera¢es no mercado a vista:

Graéfico 2: Volume CCXC3 negociado por Renato Vodovoz entre 24.07.2012 e 21.06.2013.
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117. Para fins de andlise da atipicidade dos volumes de agdes e financeiros

operados e da lucratividade e rentabilidade obtidas, as operacdes realizadas por Renato
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VVodovoz com CCXC3 foram distribuidas em blocos pelo Relatorio de Inquérito, na forma
exibida na tabela a seguir?:

Tabela 7: Operagdes da GEB com CCXC3, no periodo de 23.07.2012 a 21.06.2013

Blocos~de Periodos Mercado Quarjt. de CV QuantN. de Valor (R$) Lucro/Prejuizo
operagoes acoes pregdes Bruto (R$)
23/07 e
01/08/2012 A termo 35.000 C 2 (164.640,59)
! 24107 a Avista 35400 | V 4 156.247,00 (10.181,59)
21/08/2012 40| C 1 (1.788,00)
11/10 a o 50.000 | C 5 (129.584,00)
2 13/11/2012 A vista £0.000 v 2 116.398,00 (13.186,00)
L 4900 | C 1 (12.152,00)
3 17/12/2012 A vista 2.900 v 1 12.152.00 0,00
19/12 a o 10.000 | C 1 (21.137,00)
4 A 2
20/12/2012 vista 10000 | V 2 21.960,00 823,00
24700 | C 1 (52.945,98) -
5 21/12/12 A vista 5900 | C 1 12.647,02
5.900 | V 1 12.491,00 (159,30)
142.4 A72
0] ¢ 3 (395.472,30) 107.626,00
6 18/01/13 a Avista 142.400 | V 2 503.096,27
22/01/13 24.700% | V 1 73.631,73 20.687,00
10.000%* | C 1 (39.160,70) -
135.400 | C 8 502.439,00
7 2801183 | A icta 135400 | V 4 514.66600 12.221,00
26/02/13 : :
10.000%* |V 1 34.850,00 (4.310,70)
18/06 a o 85.000 | C 2 (71.550,00)
A 2
8 21/06/2013 vista 85000 | v > 110.786,00 39.236,00
TOTAL 152.761,41
118. De acordo com o Relatério de Inquérito, seria notavel a melhora de seu

desempenho no bloco de operacgdes de n° 6, que abrange a data de divulgacdo do FR do
dia 21.01.2013, em relagdo aos blocos anteriores, visto ter alcancado o lucro bruto de R$
107.626,00, com uma acdo na qual acumulava até entdo um prejuizo aproximado de R$
22.000,00. Este lucro, obtido em somente trés pregdes, foi tdo significativo que superou
seu resultado em CCXC3 no periodo compreendido entre 23.07.2012 a 26.02.2013, que
fora de R$ 105.609,11.

20 O principal critério para a divisdo em blocos foi que cada um tivesse volumes comprados e vendidos
iguais, pois isso possibilitou o calculo dos parametros — volumes financeiros de compra/venda, lucro e
rentabilidade — para cada bloco individualmente, o que também permitiu uma comparacdo quantitativa e
qualitativa desses dados ao longo do tempo. A Acusacdo ressaltou que quando houve saldo
comprado/vendido — como nos blocos n° 5, 6, e 7, a operacdo sO era fechada posteriormente e seu
lucro/prejuizo calculado.
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119. A rentabilidade alcancada nas 142.400 ac¢Ges compradas e vendidas entre os
dias 18 e 22.01.2013 também foi igualmente expressiva, chegando a 27,2%, com cotagdes
médias de compra e venda em 2,78 e 3,53/acd0?!.

120. Em depoimento a Comissdo de Inquérito, Renato Vodovoz teria tentado
diminuir a importancia de suas operacdes com CCXC3 em relacdo a sua carteira ao
relativizar os resultados positivos e negativos. Segundo ele, a operacdo realizada com
CCX, assim como todas as demais que ndo fossem operacfes com opgdes, nédo
representaria mais que 5% do portfélio individualmente.

121. Entretanto, considerando todas as operacdes realizadas pela GEB no periodo
de 01.01.2012 a 30.06.2013, no mercado a vista e a termo, e com as agdes em que
terminou o periodo “zerado”??, o que ocorreu em 43 das 52 ac¢hes de sua carteira
(excluindo CCXC3), a Comissao de Inquérito observou que o lucro maximo alcancado
foi de R$ 57.497,00 com o papel BBDCA4. E mais, o resultado bruto total obtido por este
comitente nestas 43 agdes foi um prejuizo de R$ 165.503,85, bem diferente do lucro em
CCXC3, no valor de R$ 152.761,41.

122. Além disso, a rentabilidade obtida com CCXC3, de 10,88%, calculada
considerando-se todo o periodo de andlise, fora a segunda maior dentro do mesmo grupo
de 44 acbes analisadas, ficando atrds somente da alcangada com a agdo LLXL3, mas ainda
bem superior a obtida com o grupo das demais 43 a¢des, que fora negativa em 0,71%.

123. Portanto, o seu resultado com CCXC3, ao contrario do declarado na oitiva,
teria sido sim bastante significativo para o computo de sua performance geral.

124. Por fim, a Comissdo de Inquérito apontou que o capital investido em CCXC3,
no valor de R$ 1.403.516,59, colocou tal acdo entre as oito do grupo de 44 relacionadas
em que o acusado mais investiu ao longo do periodo de janeiro de 2012 a junho de 2013.

125. Tais fatos evidenciariam que o volume financeiro operado com CCXC3
poderia até ndo ter sido relevante, frente ao valor total de sua carteira de a¢Ges, entretanto,
comparado ao volume que operou com as demais a¢fes, o volume financeiro operado
com acdes da Companhia estaria entre 0os mais elevados do periodo. Do mesmo modo,
para a Acusacdo, embora Renato Vodovoz negociasse constantemente com o papel,
somente teve resultados positivos significativos com o papel nos periodos suspeitos
investigados no 1A.

21 para efeito de calculo do lucro irregular obtido pelo investidor, no periodo correspondente a0 mesmo
bloco de n° 6, a SPS ressaltou que deveriam ser excluidos os ganhos obtidos em posicGes abertas ap6s a
divulgacdo do F.R. Assim, foram excluidas as opera¢des de compra efetuadas no dia 22.01.2013, ou seja,
apos a divulgacdo do F.R. Além disso, foram consideradas somente as primeiras 25.000 a¢fes vendidas no
dia 22.01, a fim de completar o total comprado nos dois pregdes anteriores (18 e 21). O resultado dessa
analise foi um lucro bruto de R$ 86.726,00.

22 Acdes em que tenha comprado e vendido um mesmo quantitativo de agdes.
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11.6.2 TIMING DAS OPERACOES

126. Em relacdo ao momento das operacdes do GEB, ainda que elas tenham sido
realizadas de maneira diluida nos dias proximos a 21.01.2013, alguns detalhes
demonstrariam, para a Acusagdo, um timing bastante vantajoso e conveniente.

127. O inicio de sua atuacdo mais forte no papel se deu em 18.01.2013, quando
realizou somente operacdes de compra, de 55.000 agdes, e prosseguiu em igual ritmo no
dia 21, quando realizou diversas operacfes de compra logo no inicio do pregdo (51.600
aces), aproveitando-se da cotagdo ainda baixa em relagdo ao fechamento daquele dia?3.

128. Essas compras dos dias 18 e 21.01.2013 fizeram grande diferenca para o
ganho final de R$ 152.761,41, com CCXC3, no periodo de 01.01.2012 a 30.06.2013, pois
somente com a posi¢do aberta nos dias imediatamente anteriores ao FR (18 e 21.01.2013)
o comitente auferiu lucro de R$ 86.726,00, o equivalente a 57% do seu lucro total com o
papel.

129. Na sequéncia, as operacfes de compra e venda verificadas ap6s o dia
22.01.2013 e encerradas em 26.02.2013 representaram muito pouco no seu resultado
financeiro com CCXC3 — mais precisamente R$ 7.916,30, ou cerca de 5% do lucro total.
Isto se explicaria pelo fato de a agdo ter apresentado volatilidade baixa a partir de
22.01.2013, tendo em vista a divulgacgdo do precgo alvo da OPA, de R$ 4,31/acdo apds o
encerramento do pregao do dia anterior, fazendo com que o mercado se orientasse por
esse valor para precificar o papel, situacdo que perdurou até meados de junho de 2013,
guando novos fatos voltaram a provocar movimentacdo atipica.

130. A Acusacdo ressaltou que tal informacéo era de conhecimento de todos,
inclusive de Renato Vodovoz, e que o comportamento como o verificado ja seria o
esperado em um caso como este, desde que ndo surgisse outra informacéo relevante (o
que de fato ocorreu em junho daquele ano, proximo a divulgacéo do FR de 19.06.2013).

11.6.3 FATO RELEVANTE DE 19.06.2013

131. O Relatério de Inquérito destacou outra atuacdo de Renato Vodovoz com
CCXC3, também ocorrida em dias proximos a data de divulgacdo de outro fato relevante
da Companhia, em 19.06.2013, que informou que o acionista controlador desistira da
OPA divulgada pelo FR do dia 21.01.2013%.

23 Seus negdcios de compra foram executados a uma cotacdo média de R$ 2,64/acdo, enquanto a cotacdo
de fechamento fora de R$ 3,13/acéo.

24 Tal fato relevante foi objeto do Termo de Acusacdo contra 0 Banco BTG Pactual, PAS RJ2013/11654,
julgado em 23.09.2014, em que o Colegiado, acompanhando o voto da Diretora Relatora Ana Dolores
Moura Carneiro de Novaes, absolveu o acusado.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 05/2014 — Relatério — Pagina 29 de 101


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
WWW.cvm.gov.br

132. Apos ficar quase quatro meses sem negociar o papel®, a GEB comprou
10.000 agdes CCXC3 em 18.06.2013 e, no dia seguinte, mas antes da divulgacéo do fato
relevante, ele inverteu a posicao de forma significativa, vendendo 75.000 a¢Ges ao preco
médio de R$ 1,36, e terminando o pregdo vendido a descoberto em 65.000 papéis,
situacdo em que nunca havia se colocado antes com esta acdo, em um periodo de quase
um ano, desde que comegou a operar com ela.

133. Esse posicionamento se mostrou perfeito, haja vista a cotagcdo de CCXC3 em
20.06.2013, apds a divulgagdo do cancelamento da OPA, ter fechado no menor nivel
desde seu langamento na Bolsa, a R$ 0,80/a¢do, com desvalorizacdo de 38% em relagdo
ao pregdo anterior. Com este cenario a disposi¢do, Renato VVodovoz entrou, no pregao
seguinte, comprando idéntico quantitativo de acbes do dia anterior, 75.000,
proporcionando-lhe um resultado positivo bruto de R$ 43.836,00.

134. A Comissdo de Inquérito concluiu, dessa forma, que, por duas ocasifes
seguidas, Renato VVodovoz operou atipicamente com CCXC3, na primeira aumentando
significativamente o volume histérico operado, e na segunda se colocando em posicao
vendida e em grande volume, o que, aliado a um 6timo timing e ao fato de ter se
posicionado no sentido correto, de maneira a se beneficiar do impacto provocado pelos
fatos relevantes na cotagdo do papel, trouxe-lhe lucros robustos, tomando-se como
referéncia tanto o historico que tinha com CCXC3 quanto com a sua carteira de acoes.

11.6.4 FUNDAMENTO DAS OPERACOES

135. Em depoimento, Renato Vodovoz tentou justificar as operac6es realizadas e
sua estratégia de investimentos com acdes a época, inicialmente, dizendo basear-se em
analise técnica, tanto para acGes como para derivativos e que sua estratégia, de forma
geral seria de curto prazo.

136. Sobre as operacdes com CCXC3 realizadas nos dois pregdes anteriores a
divulgacdo do FR do dia 21.01.2013, alegou que acompanhava os papéis do Grupo EBX
e que, no dia 21.01, teria se aproveitado, novamente, da tendéncia de alta do papel com
aumento expressivo do volume, para realizar os lucros e comprar novamente, pagando
mais caro, pois o papel continuava subindo.

137. Ao ser questionado sobre a atipicidade do volume de papéis operado nos dias
18 e 21.01.2013 em relacdo ao seu historico, disse que seguiria o principio do mercado
de que a tendéncia é sua amiga, ou seja, de que quando o mercado sobe, continua
comprando e que, quando cai, continua vendendo.

138. Com relacdo a operacao feita no dia 19.06.2013, em que vendeu volume alto
de acbes CCXC3, para depois recompra-lo no dia seguinte, perguntado sobre a razao de

25 Sua ultima operagéo havia sido em 26.02.2013.
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ter invertido a forma de operar com o papel, ja que, até entdo, sempre entrava na ponta de
compra para depois “zerar” posi¢do na ponta de venda, alegou que n&o teria havido
inversdo, mas sim utilizacdo das mesmas andlises anteriores para executar a operacgao, e
que a mudanca de comportamento teria acontecido se tivesse aberto short a R$ 4,00.
Como vendeu em torno de R$ 1,30, o ‘modus operandi’ teria continuado o mesmo, de
seguir a tendéncia que, no caso, era de baixa.

139. Ainda em relagdo a venda do dia 19.06.2013, ao ser questionado se alugou ou
se tinha as 75.000 a¢cdes CCXC3 em custodia, respondeu que, provavelmente, como
recomprou 0 mesmo volume no dia seguinte, ndo deve ter alugado.

140. Apesar de ter justificado as operacgdes do dia 18.01.2013 afirmando que era o
segundo dia consecutivo de crescimento do volume operado com CCXC3, a Comissao de
Inquérito considerou que ele ndo poderia ter chegado a tal conclusdo no horario em que
iniciou suas operacdes de compra naguele dia, as 10h18, ou seja, bem no inicio do pregéo.
Aquele instante, o volume negociado pelo mercado era de 160.500 a¢Bes ou apenas 14%
da quantidade total movimentado no dia 17, e o0 nimero de negdcios executados era de
81, ou 9% do dia anterior, tornando, portanto, incipiente qualquer analise comparativa de
volume total negociado em relacdo ao pregdo antecedente. A Acusacdo lembrou que o
acusado adquiriu, nos 28 minutos seguintes, 44.000 papéis, dos 55.000 que compraria
naquele dia.

141. Ao ser confrontado com tal incongruéncia, o acusado admitiu que, aquele
momento, as 10h18, o volume operado com o papel no mercado talvez néo tivesse tido o
incremento que graficamente Ihe chamasse a atencdo, embora tenha ressaltado que o
papel abriu com gap de alta.

142. A Acusacéo destacou, no entanto, que a alta de volume e o gap por ele alegado
ndo teriam sido suficientes para que ele se interessasse em operar com o papel no dia
15.01.2013, por exemplo. Isso porque, neste dia o papel ja acumulava baixa de 10% desde
a abertura do dia 07.01.2013, e seu volume vinha apresentando incrementos sucessivos
desde o proprio dia 07, chegando no dia 14.01.2013 com volume negociado mais que
duplicado.

143. Em relacdo ainda & importancia atribuida as tendéncias do papel em suas
decisbes de investimento, inclusive aquelas tomadas no préprio dia 18.01.2013, a
Comissao de Inquérito trouxe alguns exemplos de operacdes feitas pelo proprio Acusado,
por meio da carteira da GEB, e com papeis CCXC3, nas quais ele fez exatamente o
oposto:

a) no dia 15.10.2012, por meio da carteira da GEB, optou por realizar a
compra de 5.000 agdes CCXC3 apesar da tendéncia de baixa para o papel;

b) no dia 21.12.202, optou por realizar a compra de 30.600 agfes CCXC3 —
gue com o volume de 5.900 vendido no mesmo dia o fez terminar com
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saldo de 24.700 comprado — apesar da nova tendéncia de baixa para o
papel;

c) nos dias 25 e 26.02.2013, operou na ponta de venda, 55.000 e 30.400
papéis respectivamente, apesar da forte tendéncia de alta para a agéo; e

d) no dia 18.06.2013, entrou comprando 10.000 acbes CCXC3, apesar da
cotacdo ter apresentado outra forte tendéncia, agora de baixa.

144, Desse modo, a Acusagédo concluiu que ndo mereceria prosperar sua principal
argumentacdo para as decisdes de investimento relacionadas as suas operagdes com
CCXC3, visto que, como se verificou, atuou de maneira inversa em vérias oportunidades.

145, A Comissdo de Inquérito destacou também a expectativa elevada que o
acusado tinha em reverter a operacdo de venda de 75.000 agdes CCXC3, executada no
dia 19.06, logo no pregao seguinte (20.06), a ponto de o proprio investidor ter admitido
como provavel o fato de ndo ter alugado aqueles papéis.

11.6.5 VINCULOS ENTRE COMITENTES

146. O Relatério de Inquérito destacou o vinculo de Renato Vodovoz com Marco
Virzi. Em depoimento, afirmou conhecé-lo desde 1994 e que este teria sido seu chefe no
Banco Icatu, sécio na Mercatto e cliente, além de padrinho de casamento. Ademais, disse
que trabalhou para o proprio fundo FIM Extreme, de 2005 a 2007. Marco Virzi confirmou
tal relacionamento e que Renato VVodovoz trabalhou com ele no Banco Icatu, na Mercatto
Gestao e seria seu amigo pessoal.

147. Em relacdo a execucdo das operacGes em nome desses investidores, mais um
fato chamou atencdo da Acusacao. Ainda que Marco Virzi tenha comecado a operar com
acOes CCXC3 de forma significativa na ponta de compra ao final do pregdo de
17.01.2013, verificou-se que suas operagdes do dia seguinte, 18.01.2013, em cujo pregao
seu fundo deu continuidade as vultosas compras com o papel feitas no pregédo anterior,
foram realizadas de forma quase simultdnea com as executadas por Renato.

148. Renato VVodovoz, por exemplo, iniciou sua sequéncia de negdcios de compra
naquele dia as 10:18:47, enquanto Marco Virzi, operando em nome do fundo FIM
Extreme, iniciou as 10:19:37, ou seja, menos de um minuto ap6s. Ademais, se Marco
Virzi, naquele dia, concentrou 89% de seus negdcios de compra de CCXC3 na meia hora
seguinte, Renato VVodovoz também o fez, ao comprar 40.000 agdes, ou 73% de todo o
volume operado naquele dia.

149. Em resumo, a Comissdo de Inquérito concluiu que as operagdes com agdes
de emissdo de CCX realizadas pela GEB, nos dias 18, 21 e 22.01.2013 e nos dias 19 e
20.06.2013, foram realizadas com uso de informacao relevante ainda ndo divulgada ao
mercado, em virtude do seguinte conjunto de indicios: (i) a atipicidade em termos de
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volume operado nos dias 18 e 21.01.2013, bem como na posi¢éo vendida a descoberto a
que se colocou no dia 19.06.2013; (ii) o excelente timing com que operou, que contribuiu
fortemente para seus vultosos lucros de R$ 86.726,00 e R$ 43.836,00; (iii) a
fundamentacdo desarrazoada e descabida em relacdo as suas operagdes com CCXC3; e
(iv) o forte vinculo com Marco Virzi.

1.7 FRANCISCO DANTAS

150. Francisco Dantas, entre 01.01.2012 e 30.06.2013, somente realizou as
operagdes com CCXC3 aqui investigadas, comprando 107.800 a¢des em 21.01.2013 por
R$ 300.040,00 e vendendo o lote no dia seguinte por R$ 425.810,00, com um lucro de
R$ 125.770,00.

1.7.1 ATIPICIDADE DAS OPERACOES E TIMING

151. Francisco Dantas ndo operava ha mais de um ano e meio quando realizou as
operacdes investigadas — suas Ultimas operacfes no mercado de acBes foram no dia
13.05.2011 (fls. 262), e também ndo voltou a operar com CCXC3, nem com qualquer
outra acdo, ao longo do periodo de andlise, que se encerrou em 30.06.2013. Dessa forma,
seus Unicos negdcios no mercado foram os dos pregdes dos dias 21 e 22.01.2013, fato
que, para a Acusacao, por si SO caracterizaria a atipicidade da operacéo.

152. Francisco Dantas declarou em depoimento a Comissdo de Inquérito que ndo
exercia qualquer atividade em 2012/2013, estando inclusive com dificuldades para se
manter e, por este motivo, ndo atuaria no mercado desde 13.05.2011 (fls. 824 a 826). Em
dezembro de 2012, desfez-se de um imovel que possuia em comunhdo com sua ex-
mulher, pelo qual teria recebido um milhdo de reais, saldou suas dividas e, do valor
restante (Unico patriménio que ainda possuiria), separou trezentos mil reais (44% do total
disponivel) para aplicar em CCXC3 no dia 21.01.2013.

153. A Acusacdo apontou que essa decisdo além de lhe ter garantido um timing
perfeito, ja que o FR seria divulgado naquele mesmo dia, ap6s o encerramento do pregao,
também Ihe propiciou um lucro de R$ 125.770,00, apds vender os papéis no dia seguinte
a uma cotagdo média 42% superior a de compra — R$ 3,95 contra R$ 2,78/acéo.

154, A Comisséo de Inquérito acrescentou que suas ultimas operacdes, executadas
quase dois anos antes, envolveram valores bem menores?®, quando, pelo que se pode
depreender das declaragdes apresentadas, estaria em situagdo mais confortavel do que em
janeiro de 2013.

% O volume financeiro médio movimentado por Francisco Dantas de 01.01 a 13.05.2011 no mercado de
acdes foi de R$ 70.000,00/pregdo — sendo que suas atuagdes se restringiram a quatro pregdes (fls. 262).
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11.7.2 CARACTERISTICAS DAS ORDENS

155. De acordo com o audio gravado de sua ordem, passada naquele dia para a
corretora Geracdo Futura (fls. 251-260), seria possivel perceber que esse investidor tinha
muita urgéncia em comprar CCXC3, pois nao teve sequer a necessidade de questionar o
seu preco. O dialogo?’ entre o acusado e R.P. demonstraria o total desconhecimento do
acusado acerca das médias diarias de volume financeiro e de quantidade de acOes
negociadas por CCXC3 e, inclusive, se naquele dia especifico, 21.01.2013, o mercado
suportaria que sua ordem fosse executada imediatamente ou se teria que ser trabalhada.

156. Esse desconhecimento contrastaria com a duvida suscitada pelo operador —
que acompanha o mercado diariamente — quando, num primeiro momento, antes de
perceber que naquela data CCXC3 estava com uma negociacdo atipica, questionou se
poderia trabalhar a ordem, pois a a¢do ndo tinha volume suficiente para se executar uma
ordem de tal monta.

157. Apds essa primeira conversa, e antes que a ordem fosse executada, o
operador, em outra ligagédo telefénica para o acusado, comunicou-lhe que ndo poderia
efetuar a operacdo até que seu cadastro na corretora fosse atualizado. A sequéncia de
frases ditas pelo investidor apos esse comunicado reforcaria sua extrema necessidade para
que a ordem fosse executada o0 mais rapido possivel:

Operador: “porque o teu cadastro ta desatualizado, ha muito tempo que
nao opera... ”

Francisco Dantas: “E ai, o que é que a gente faz? Perai rapaz eu
precisava...”

Operador: “Eu tenho que atualizar isso tudo rapaz.”

Francisco Dantas: “Pois ¢, mas eu tinha que comprar isso hoje. E
possivel ou ndo? Vocé acha que € possivel?”

Operador: “E... a ndo ser que eu tente, tente botar af é... alguma coisa...
O Marcelo como é que a gente faz esse... D4 pra vc no no site vocé
atualizar o teu cadastro, ndo?”

Francisco Dantas: “Da da da”

Operador: “Eu vo0 ter que...”

Francisco Dantas: “Da pra vocé ir comprando ja...pode comprar que eu
atualizo.”

2" Transcrigo:

Operador: “Pode ir trabalhando isso, 6 Francisco?”

Francisco Dantas: “Nao, ¢ melhor comprar logo, entendeu?”

Operador: “E, mas... E, esse papel tem volume assim pra gente comprar direto?”
Francisco Dantas: “N&o, nao sei, isso eu ndo sei...”
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158. O acusado acabou executando sua ordem, a partir de 11h30, pelo pre¢o médio
unitario a R$ 2,79, valor 20% superior aquele praticado na ocasido de sua primeira ligagdo
para a corretora, quando o mercado ainda vendia o papel a R$ 2,25.

159. A Comissao de Inquérito destacou que, em sua ficha cadastral na Geracgéo
Futuro (fls. 226 a 228), preenchida as pressas em 21.01.2013, data do FR, de modo a
poder realizar suas operacGes, Francisco Dantas declarou patriménio de R$ 2.056.480,00
e rendimentos mensais de R$ 30.000,00, em desacordo com as informagdes prestadas em
seu depoimento, 0 que denotaria urgéncia em realizar as operacgdes de compra de CCXC3,
ainda no dia 21.01.2013.

11.7.3 FUNDAMENTO DAS OPERAGOES E CONTRADICOES

160. Quando questionado se houve algum motivo especial para ter escolhido
CCXC3 para operar em 21.01.2013, Francisco Dantas argumentou que a MPX teria sido
seu ultimo investimento em qualquer ativo, tendo se desfeito dele em 2011.
Posteriormente, teria passado a acompanhar rotineiramente a cotacdo de MPX e CCX.

161. Alegou também que investiu apds perceber um incremento de volume e prego
na negociacdo deste papel na Bovespa. Declarou também que, domingo a noite ou
segunda pela manha (20 ou 21.01.2013), leu na imprensa, mais especificamente no site
do UOL, noticia dando conta de que E.B. estaria vendendo parte da empresa para novos
acionistas e que, em funcédo dessa informacao teria resolvido investir trezentos mil reais
em CCX.

162. A primeira contradicdo apontada pela Comissdo de Inquérito foi a alegacéo
de que acompanhava o movimento da acgdo, tendo percebido incremento de volume e
preco, pois, durante as conversas com o operador, Francisco Dantas demonstrou que nédo
sabia se 0 mercado tinha volume para executar sua ordem de uma vez sé ou se teria que
ser trabalhada durante o dia.

163. Além disso, embora tenha citado o preco como parametro de sua decisao, tal
parametro ndo foi mencionado por ele no contato com a corretora em que solicitou a
realizacdo de sua operacdo, de modo que, para a Comissdo de Inquérito, 0 preco nao
poderia ser considerado como uma referéncia para sua compra ou parametro para sua
deciséo.

164. Segundo a Comissdo de Inquérito, outra contradicdo se revelaria quando
afirmou que leu “uma noticia grande” no domingo anterior ao FR, ou no proprio dia
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21.01.2013, no site do UOL, tendo em vista que, apos pesquisa pela ASC?8, constatou-se
que, nas datas mencionadas no site citado, ndo houve quaisquer noticias a esse respeito.

165. Ainda que houvesse tido acesso a alguma noticia com o teor alegado, a
Comissao de Inqueérito chamou atencao para o fato de Francisco Dantas ter investido 44%
de todo o seu patriménio disponivel em uma acdo com a qual ndo teria familiaridade,
baseando-se simplesmente em uma suposta noticia veiculada na internet.

166. A Comissédo de Inquérito ressaltou que estaria se tratando de um investidor
experiente e participe atuante no mercado, ja tendo exercido, inclusive, o cargo de
presidente da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro ha alguns anos, e que, portanto, tinha
plena consciéncia de que ele estava atuando em um mercado em que, em condic¢oes
normais, 0s riscos eram significativos e sempre presentes.

11.7.4 VINCULOS ENTRE COMITENTES

167. Além do forte vinculo com Marco Virzi, Francisco Dantas fazia parte do CA
da OSX Brasil S.A. desde dezembro de 2013, indicado por “D.C.”, advogado de E.B. e
sdcio, assim como o proprio Francisco Dantas 2°, do Gavea Golf Club.

168. Dessa forma, a Comissdo de Inquérito concluiu que as operagdes com
CCXC3 realizadas por Francisco Dantas em 21 e 22.01.2013, que lhe propiciaram um
lucro bruto de R$ 125.770,00, teriam sido realizadas com uso de informacéo relevante
ainda nao divulgada ao mercado, em virtude do seguinte conjunto de indicios: (i) a
extrema atipicidade das operacdes, haja vista terem sido as Unicas que realizou ap6s quase
dois anos afastado do mercado; (ii) seu timing perfeito, ao comprar o papel ha poucas
horas da divulgacdo do FR; (iii) a fragil e contraditoria fundamentacédo para a realizacao
dos negdcios; (iv) o fato de ter atualizado sua ficha cadastral na corretora no proprio dia
da operagdo com CCXC3, com informacdes de renda e patrimonio divergentes daquelas
prestadas em seu depoimento na CVM, com o Unico intuito de operar com o papel; (v) e
os robustos vinculos com outros investidores suspeitos.

1.8 FRANCISCO EDUARDO

169. Francisco Eduardo afirmou em depoimento trabalhar e operar no mercado de
valores mobiliarios ha mais de dez anos, tendo se definido como de perfil agressivo (fls.
908-911). Operando pela Agora CTVM S.A (“Agora”), em 21.01.2013, comprou 43.000
acbes CCXC3 no mercado a vista, por R$ 111.211,00, e outras 38.000 CCXC3T no

28 De acordo com a Pesquisa da Assessoria de Comunicagdo da CVM (ASC), as noticias veiculadas pelo
site do UOL, sobre este assunto, foram langadas no préprio dia 21, ap6s o fechamento do pregéo, e no dia
22, ap6s sua abertura (fls. 1077-1080).

29 E outros investidores acusados, como Marco Virzi, e Leonardo Brunet.
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mercado a termo por R$ 107.447,35, alienando os papéis nos dois meses seguintes, com
um lucro de R$ 81.201,65.

11.8.1 ATIPICIDADE DAS OPERACOES

170. No periodo analisado, entre 01.01.2012 e 30.06.2013, Francisco Eduardo
operou com oito agdes diferentes, incluindo CCXC3. Para esta acdo, a Comissdao de
Inquérito concluiu, porém, que seu modus operandi teria sido diferenciado em relacéo
aqueles adotados para as demais agdes.

171. Excluindo-se CCXC3, das outras sete acfes operadas no periodo, duas foram
compradas em Oferta Pablica Inicial, tendo sido vendidas no pregdo seguinte a aquisic&o.
Das outras cinco, trés foram operadas somente na venda, utilizando-se de posicao
formada antes do periodo analisado. E, das duas restantes, a BEEF3 foi adquirida em
04.01.2013 e a TRIS3 em 15.05.2013.

172. A Acusacao verificou que o volume financeiro aplicado pelo investidor em
acOes CCXC3 apenas no dia 21.01.2013 fora equivalente a 4 vezes as aplicacdes nas
demais agBes no periodo (R$ 218.658,35 contra R$ 53.757,00).

173. Além disso, contrariamente ao que realizou com as outras agdes, Francisco
Eduardo se utilizou do mercado a termo para operar com CCXC3, Unico papel no periodo
em que operou alavancado. No dia 21.01.2013, além de comprar 43.000 agBes no
mercado a vista, também adquiriu outras 38.000 no mercado a termo, ou Seja, quase
metade das acOes adquiridas naquele pregéo.

11.8.2 TIMING DAS OPERACOES

174. A Acusacao também destacou o 6timo timing do acusado, visto que, assim
como seu pai, Francisco Dantas, operou no inicio do dia 21.01.2013, o que lhe garantiu
um preco médio bastante favoravel de R$ 2,59/a¢&o.

175. Ademais, a despeito de nunca ter operado com o papel até entdo, 0 montante
aplicado naquele dia, ao longo de menos de uma hora de pregédo (de 11h10 as 12h06), e
somente em CCXC3, foi bem relevante, no valor de cerca de R$ 219 mil, ou quatro vezes
o valor aplicado nas demais a¢des no periodo de andlise.

30 A SPS achou necessario fazer o seguinte esclarecimento. Pelo fato de as operacdes realizadas em IPOs
terem sido formatadas com objetivo especifico, qual seja, o de tentar se aproveitar do preco da oferta inicial
do papel, obtendo ganhos rapidos, €, por conta disso, inclusive, tendo sido encerradas no primeiro dia de
negociacdo em bolsa, dia seguinte & compra inicial — equiparando-se a operac¢des do tipo day-trade, como
0 préprio Francisco Eduardo fez e admitiu (fls. 908-911), os volumes financeiros envolvidos nestas, que
sdo propositalmente bem mais elevados que aqueles que o investidor aplicaria em condi¢des normais, foram
isolados da anéalise de atipicidade, a fim de ndo contaminar o restante dos dados, que se referem a operacdes
mais corriqueiras de mercado.
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176. A venda das 81.000 agdes adquiridas no dia de divulgacdo do FR, em trés
ocasides distribuidas nos cerca de dois meses seguintes proporcionou ao investidor um
lucro bruto de R$ 81.201,65. Tal resultado, conforme ja visto, deveu-se principalmente a
conjuncdo de dois fatores: o robusto investimento feito em CCXC3 naquele dia, bem
como 0 momento extremamente favoravel em que entrou no papel.

11.8.3 FUNDAMENTO DAS OPERACOES E CONTRADICOES

177. Perguntado do porqué de ter investido em agdes CCXC3 no dia 21.01.2013,
Francisco Eduardo fez uma breve explanacgdo sobre o historico da Companhia, desde a
época em que seus ativos ainda pertenciam a sua antecessora, a MPX, até o dia
mencionado, citando supostas noticias que teriam sido ventiladas na midia dando conta
de uma possivel venda da companhia, visando a capitalizacdo do grupo EBX.

178. Aliado a isso, deixou claro que ndo usaria “andlise grafica” nas suas decisdes
de investimento, e que seria adepto da analise fundamentalista, sendo, inclusive, um
profissional nessa area. Ao fazer uma avaliacdo da CCX, chegou a lhe atribuir um valor
patrimonial perto de R$ 8,00/a¢do, argumentando que a Companhia havia ficado com um
dos ativos de que mais gostava na MPX — as minas de carvao da Colombia, tendo sido
este, alias, 0 motivo que o levou a se desfazer dos papéis de MPX que possuia a época.

179. Complementou dizendo que, em aproximadamente quatro pregdes antes do
dia 21, a acdo comegou a ter um crescimento de volume relevante e o preco também
comegou a subir fortemente, “saindo de R$ 1,85 para fechar no dia 18 a 2,20; que entéo
no dia 21 saiu de 2,20 indo a 3,20, movimento atipico que indicaria que poderia haver
algum movimento no sentido de venda do ativo. Nessa linha, e pelo fato de acreditar que
o0 valor dessa suposta venda seria no patamar de R$ 8,00/acéo, decidiu, entdo, comprar o
papel.

180. Das declaragdes apresentadas, a Comissdo de Inquérito destacou algumas
contradigdes: (i) o fato de ter tido uma boa perspectiva da Companhia, desde o inicio de
suas atividades, mas ndo ter aplicado em suas ac¢des até o dia de divulgacdo do FR, em
21.01.2013; e (ii) o fato de a0 mesmo tempo em que diz se utilizar somente de analise
fundamentalista em seus investimentos, ter aplicado parametros tipicos de analise grafica,
como incremento de volume e aumento de precos, nas operagOes que realizou com
CCXcCs.

181. Questionado sobre qual motivo o levou a comprar, além das 43.000 acgdes a
vista — mais 38.000 a termo, respondeu que teria definido um limite de risco de
investimento neste papel e que estas 38.000 a¢fes completariam a quantidade que havia
definido. Acrescentou que teria posi¢do de ativos na corretora que lhe davam margem
para uma compra maior a termo, mas que nao quis fazé-lo e que teria comprado a termo
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por ndo querer se desfazer dos papéis que tinha em custddia, utilizando-os para margem
de garantia dessa operagéo.

182. Francisco Eduardo atribuiu suas escassas opera¢@es no mercado de agdes no
periodo de andlise ao fato de a politica de negociacdo na empresa onde entdo trabalhava,
diferentemente da empresa anterior, restringir suas operacoes.

183. Entretanto, a Comissdo de Inquérito apontou que essa politica ndo o teria
intimidado a ponto de evitar que ele comprasse e vendesse, inclusive alavancado, uma
acdo com a qual ndo tinha tido qualquer experiéncia anterior. A CCXC3 foi, claramente,
seu maior investimento, correspondendo a mais de 80% do volume financeiro comprado
no periodo. Além disso, a sua posicdo em custddia em 15.01.2013 era de 11 acgBes
ALSC3, 1.000 acdes BEEF3 e apenas 463 agdes CCXC33! (fls. 927 a 929). N&o houve
alteracdo nesta posicao até a data da aquisi¢do das 38.000 acdes a termo, seis dias apos,
em 21.01.2013. Logo, financeiramente, naquela data, sua posicdo em custodia valia R$
12.706,03, ou seja, 11% da posicdo aberta a termo em CCXC3.

184. Desta forma, a Comissao de Inquérito concluiu que a afirmacédo de Francisco
Eduardo de que poderia ter se desfeito dos papéis que tinha em custddia e comprado
CCXC3 ¢é inveridica, pois, como visto, sua posi¢cdo montava a somente, e no maximo, a
11% da quantidade comprada a termo de CCXC3, deixando evidente o propoésito de
alavancar o seu investimento na acao.

185. Outra afirmacdo que ndo corresponderia a realidade seria a de que as a¢cdes
em carteira Ihe davam margem para uma compra maior a termo, mas que nao quis fazé-
lo. Novamente, como demonstrado anteriormente, sua carteira representava, a época,
somente 11% do que investiu a termo em CCXC3, ndo sendo garantia nem para o que
comprou, quanto mais para uma quantidade maior, conforme afirmado.

186. Né&o foi por outro motivo que, para realizar a citada operacdo a termo de
38.000 agdes CCXC3, Francisco Eduardo teve que depositar cerca de 47% do valor
financeiro equivalente a este volume de acgdes, ou cinquenta mil reais, em sua conta
corrente junto a corretora para a margem de garantia da operacao (fls. 128).

187. Portanto, ao contrario do que quis demonstrar em depoimento, ele teria
alavancado sua posi¢do com deposito de garantia em dinheiro, pois ndo tinha, junto a
corretora, condi¢Oes financeiras de comprar tal quantidade no mercado a vista, tampouco
sua posicdo acionaria lhe possibilitava usa-la como garantia da operacao a termo.

188. Com este artificio, dobrou seu potencial de ganho com CCXC3, sem ter que
desembolsar sequer um real a mais, além daqueles pagos pela compra de 43.000 a¢6es no

31 Estas ages foram lhe creditadas em 29.05.2012, por ocasido da conversdo de debéntures conversiveis de
MPX que detinha até a data de lancamento de CCXC3 em bolsa, em 25.05.2012.
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mercado a vista, demonstrando, deste modo, o alto grau de seguranga que tinha no retorno
da acdo.

189. Além disso, Francisco Eduardo teria procurado, tanto em seu depoimento (fls.
908-911) como na resposta a GMA-1 (fls. 134 e 135), demonstrar que ja acompanhava
CCXC3 ha algum tempo e que mantinha posicéo na acao.

190. Embora tenha realmente se tornado acionista de CCX, este fato se deu com
somente 463 acBes, 0 que ocorreu devido & oportunidade casual que Ihe foi proporcionada
pela titularidade de suas debéntures e, ndo, por uma decisdo de compra das acOes
propriamente ditas. Essas 463 acOes, volume que ele manteve até pelo menos o dia
21.01.2013, tiveram seu maior valor histérico na data de lancamento do papel na Bolsa,
guando atingiu algo em torno de oito reais, fazendo com que o maximo que o acusado
tenha tido até entdo, financeiramente, em CCXC3 fosse a quantia de R$ 3.704,00.

191. Para se ter uma ideia da irrelevancia do volume de a¢des, na data de compra
das 81.000 acGes CCXC3, em 21.01.2013, o financeiro que ele tinha nesse papel em
custodia era algo em torno de R$ 1.018,60 (463 x R$ 2,20). Dito de outra forma, ele
investiu, de uma s6 vez, proximo de 218 vezes o valor que possuia de acbes CCXC3 em
carteira.

192. Francisco Eduardo, além de ter adquirido, no dia 21.01.2013, uma quantidade
muito maior em acfes da CCX do que jamais possuira (aproximadamente 174 vezes),
também teve financeiramente um aumento substancial na posi¢do acionaria no papel,
saindo de R$ 1.018,60 para R$ 218.658,35. A Comissédo de Inquérito ressaltou que isto
ocorreu na data exata em que a acdo colocaria aquele que a tivesse adquirido abaixo de
R$ 4,00 em posicéo de grande vantagem.

11.8.4 VINCULOS ENTRE COMITENTES

193. Além do vinculo familiar com Francisco Dantas, Francisco Eduardo admitiu
que ambos trocaram informag6es sobre a Companhia no dia em que realizaram suas
operages com CCXC3, ja que manteria contato telefénico quase diario com o seu pai,
oportunidades em que conversariam inclusive sobre investimentos (fls. 134 e 135).

194. A andlise da atuacdo de pai e filho corrobora essa afirmacdo. Os dois
operaram no mesmo dia, e, ainda, em momentos muito préximos, reforcando a atuacdo
coordenada dos dois neste caso: Francisco Eduardo fez a primeira compra as 11hs10,
negocio n° 4120, e Francisco Dantas fez as 11hs32.

195. Dessa forma, a Comisséo de Inquerito concluiu que Francisco Eduardo usou
de informacao privilegiada em suas operac6es com a¢des CCXC3 no dia 21.01.2013,
obtendo um lucro bruto indevido de R$ 81.201,65. A conclusdo se apoia no seguinte
conjunto de indicios fortes e convergentes: (i) o historico nulo de atuacdo no mercado
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com esta acao; (ii) o volume financeiro atipico que aplicou no papel em um so dia; (iii) o
tempo certo em que entrou comprando, com o agravante de ter sido o Unico papel em que
operou alavancado; (iv) sua fundamentacdo contraditoria, tanto no que diz respeito aos
motivos do investimento quanto pela razao de ter operado no mercado a termo; e (v) pelo
forte vinculo com seu pai, outro investidor acusado.

1.9 SERGIO SAVELLI E LEONARDO BRUNET

196. Inicialmente, a Comissao de Inquérito apontou que Sérgio Savelli e Leonardo
Brunet utilizaram-se dos nomes de suas esposas A.P.Q. e D.R.M.M., respectivamente,
para operar no mercado de a¢Bes no periodo de analise, de 01.01.2012 a 30.06.2013.
Assim, as operacOes analisadas, em especial as realizadas por elas com CCXC3 em 21 e
22.01.2013, nas quais tiveram lucro de R$ 27.800,00 e R$ 48.746,00, respectivamente,
foram tratadas como sendo de propriedade e de responsabilidade dos acusados, até porque
todos eles admitiram essa dinamica por ocasido de seus depoimentos a CVM (fls. 1081).

197. Ambos admitiram ser amigos de longa data e que Sérgio Savelli, na qualidade
de agente autbnomo, assessorava Leonardo Brunet na realizagdo de suas operagdes, tendo
ambos, ademais, integrado, em 2012, o CA da companhia BSM Engenharia S.A. (“BSM
Engenharia”), que tem, entre seus clientes, as companhias OGX e LLX.

11.9.1 ATIPICIDADE DAS OPERACOES

198. Sérgio Savelli e Leonardo Brunet estavam habituados a operar no mercado a
vista da Bolsa, como demonstrariam 0s 58 e 67 pregdes em que atuaram entre janeiro de
2012 e junho de 2013, bem como os giros financeiros totais calculados, de cerca de R$
9,5 e 11,4 milhdes, respectivamente.

199. Porém, para a Comissdo de Inguérito, ainda que o giro financeiro das
operagdes com CCXC3 nos dias 21 e 22.01.2013 ndo chame a atencdo (R$ 184 mil para
Sérgio e R$ 65 mil para Leonardo), considerando que as demais opera¢des de ambos com
esse e outros papéis ficaram dentro da mesma ordem de grandeza (R$ 120 mil para Sérgio
e R$ 142 mil para Leonardo), alguns outros fatos teriam fugido da habitualidade em que
a atuacdo dos dois investidores se deu.

200. O primeiro ponto foi o fato de que situagcbes como aquelas verificadas nos
dias 21 e 22.01.2013, quando os dois investidores operaram juntos nos mesmos papel e
pregdo, foram raras no periodo de um ano e meio de analise.

201. Conforme levantou a Comissao de Inquérito, ambos operaram com 14 a¢des
coincidentes, 0 que representou 74% das acfes em que Sérgio Savelli investiu e 54% das
que Leonardo Brunet aplicou, mas em apenas 13 pregdes eles negociaram o mesmo papel.
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Ou seja, de um universo de 58 pregdes em que os dois investidores poderiam ter atuado
juntos, em somente 22% eles o fizeram.

202. Segundo a Comissdo de Inquérito, essa assimetria no modo de operar ainda
ficaria mais nitida ao se verificar que as operacdes com CCXC3 executadas nos pregdes
dos dias 21 e 22.01.2013 foram as unicas, no periodo de um ano e meio de anélise, em
que eles operaram de maneira coordenada, ou seja, comprando e vendendo juntos, em
bloco de operagdes isolado (volume de papel comprado igual ao vendido). Ademais,
ambos carregaram, de um dia para o outro, volumes de a¢des de ordem de grandeza
equivalente: 30.000 para Sérgio Savelli, e 20.000 no caso de Leonardo Brunet.

Tabela 7: Operagdes de Sérgio Savelli com CCXC3 nos dias 21 e 22.01.2013.

o | e[ Froncete | e [ e | Lo
21/01/2013 60.000 -159.650,00 -30.000 89.896,00 -
22/01/2013 - - -30.000 118.500,00 -

Total 60.000 -159.650,00 -60.000 208.396,00 48.746,00

Tabela 8: Operagdes de Leonardo Brunet com CCXC3 nos dias 21 e 22.01.2013.

Data Volume Financeiro Volume Financeiro Lucro (RS)
(Compra) (Compra) R$ (Venda) (Venda) R$
21/01/2013 20.000 -51.200,00 - - -
22/01/2013 - - -20.000 79.000,00 -
Total 20.000 -51.200,00 -20.000 79.000,00 27.800,00
203. A Acusacdo ressaltou que em nenhuma outra ocasido os dois operaram de

forma t&o concatenada, nem mesmo em CCXC3, ainda que tivessem atuado com este
papel em outros pregBes apds o dia 22.01 — Sérgio Savelli®2 operou em mais oito pregdes
e Leonardo Brunet® em outros trés.

204. A Comissédo de Inquérito acrescentou que seria bastante razoavel supor que
os volumes financeiros aplicados em CCXC3 naqueles dias, por Sérgio Savelli e
Leonardo Brunet, ndo fugiram das médias calculadas para seus investimentos, justamente
pelo fato de serem investidores experientes e, em tese, conhecerem melhor os critérios
mais relevantes levados em conta na tipificagéo de irregularidades como as de insider,
incluindo ai a atipicidade das operagdes e o eventual vinculo com pessoas ligadas a
Companhia.

32 Sérgio Savelli continuou operando com CCXC3 entre os dias 30.01 e 03.05.2013, periodo em que
realizou neg6cios de compra e de venda de volumes totais de 53.000 e 52.600 a¢des, respectivamente.

33 Leonardo Brunet ainda fez algumas operaces com CCXC3 posteriormente, entre os dias 10.04 e
24.04.2013, quando comprou e vendeu 10.100 agoes, com resultado negativo de R$ 1.029,00.
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205. De acordo com a Acusacao, estaria nessa direcéo a mencdao feita por Leonardo
Brunet, em sua entrevista a Comissdo de Inquérito, quando mencionou o termo
“informacdo privilegiada” em mais de uma oportunidade, sem que qualquer dos
inspetores o tivessem suscitado ou lhe dado margem para que tivesse entendido que
investigavam um caso de insider.

206. Sérgio Savelli, por sua vez, ao tratar dos valores envolvidos em suas
operagdes com CCXC3 no dia 21.01.2013, teria tentado diminuir a importancia desses
negocios, afirmando que girava, as vezes R$ 2 milhdes por dia, de modo que uma
operacdo de R$ 120 mil ndo seria uma operacédo de tanta convicgao.

207. Para a Comissdo de Inquérito, ndo ficou claro qual seria o periodo a que
Sérgio Savelli se referiu ao trazer esses numeros, mas apontou que giro financeiro real,
no periodo de janeiro de 2012 a junho de 2013, foi bem menor, R$ 164.007,75/dia. Seu
giro maximo ocorreu em 21.12.2012, quando registrou R$ 872.569,52, que, apesar de
alto, foi de ocorréncia rara.

11.9.2 TIMING E VINCULOS

208. A Acusagdo apontou os vinculos de amizade existentes entre Leonardo
Brunet, Francisco Dantas e Marco Virzi, conforme atestam as declaracGes prestadas a
CVM, e a participagcdo conjunta dos trés em eventos sociais, em especial 0s
proporcionados pelo fato de serem socios do Gavea Golf Club.

209. Nesse sentido, a Comissdao de Inquérito relacionou as posicdes
administrativas ocupadas por Leonardo Brunet, Francisco Dantas no clube, bem como
torneios de golfe de que eles e Marco Virzi teriam participado juntos (fls. 1.014-1.021).

210. Em relacdo ao timing das operacdes, a Comissdo de Inquérito verificou uma
grande sintonia no modo e no momento de operar de Leonardo Brunet, Sérgio Savelli,
Francisco Dantas, Francisco Eduardo e Marco Virzi, sendo que este Gltimo realizou suas
operacgdes de compra de CCXC3 antes de qualquer um dos envolvidos investigados neste
IA, nos dias 17 e 18.01.2013 (quinta e sexta-feira), enquanto 0s outros executaram suas
ordens de compra do papel no dia 21 (segunda-feira), ou seja, ap6s o fim de semana.

211. Além disso todos esses quatro investidores iniciaram suas sequéncias de
operacOes naquele dia dentro de um periodo de 32 minutos, entre o primeiro a operar,
Sérgio Savelli, as 11h02, e o ultimo, Leonardo Brunet, as 11h34.

Tabela 9: Horarios dos primeiros negocios de Sergio Savelli, Leonardo Brunet, Francisco
Dantas e Francisco Eduardo com acGes CCXC3, no dia 21.01.2013.

Investidor Tipo Mercado Primeiro negécio
Sérgio Savelli Compra A vista 11:02:00
Leonardo Brunet Compra A vista 11:34:04
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Francisco Eduardo Compra A vista 11:10:00
Francisco Dantas Compra A vista 11:32:46
212. As operacdes de compra de CCXC3 executadas naquele dia (21.01.2013), em

momento anterior & divulgacdo do FR, renderam lucros a Sergio Savelli e Leonardo
Brunet, pois com as operagdes de venda realizadas no dia seguinte, chegaram a resultados
brutos de R$ 48.746,00 e R$ 27.800,00, respectivamente, conforme Tabelas 7 e 8 supra.

213. Segundo os calculos da Comissao de Inquérito, o lucro de R$ 27.800,00 foi o
segundo mais representativo para Leonardo Brunet, dentre 20 valores considerados, e 0
valor de R$ 48.746,00 também foi 0 segundo mais significativo para Sérgio Savelli, neste
caso em um universo de 14 valores®*. Além disso, estdo bem acima dos resultados médios
por acdo obtidos por ambos no mesmo periodo: R$ 5.440,13 e R$ 7.104,29,
respectivamente.

214. Estes ganhos representaram uma rentabilidade de 30,53% para o primeiro e
de 54,30% para o segundo, bem longe do usual, considerando o periodo de analise de
janeiro de 2012 a junho de 2013.

215. A maior rentabilidade obtida por Sérgio Savelli, dentre as 14 acdes em que
foi possivel fazer este calculo®, ficou em 6,40%, ou seja, cerca de 1/5 do obtido com
CCXC3 naqueles pregdes. Além disso, sua rentabilidade média neste grupo de acbes
também foi significativamente baixa, 2,81%, que equivale a menos de 1/10 da mesma
rentabilidade com CCXC3.

216. Condicdo similar foi a de Leonardo Brunet. Sua maior rentabilidade, dentre
as 19 acdes em que foi possivel fazer este célculo, ficou em 9,06%, ou seja, 1/6 da
rentabilidade obtida por ele com o papel CCXC3, nos pregbes de 21 e 22.01.2013.
Igualmente, sua rentabilidade média neste mesmo grupo de a¢des, 1,66%, também ficou
bastante aquém daquele verificado com CCXC3, equivalente a somente 1/33 da
rentabilidade com CCXC3 de 54,30%.

217. Por fim, a Comissao de Inquérito também destacou o fato de que a BSM
Engenharia, em que Leonardo Brunet e Sérgio Savelli integravam o CA, tinha como
clientes companhias do grupo EBX, como a LLX e OGX, todas controladas por E.B..
Ademais, segundo a Acusacdo, Leonardo Brunet demonstrava ter contato préximo com
E.B., pois chegou a ser indicado por ele para ser um dos membros do CA da OGX, em
09.09.2013, apos os fatos aqui investigados. Sua elei¢do, porém, ndo se concretizou, pois
Leonardo Brunet ndo compareceu a assembleia convocada para deliberar sobre a questao.

34 Estes valores so sd0 menores que os lucros brutos obtidos por ambos com outra acdo, a EQTL3, que
foram de R$ 27.187,50 e R$ 52.018,00, respectivamente.
35 Volume comprado igual a volume vendido no periodo de anélise.
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11.9.3 FUNDAMENTOS DAS OPERACOES

218. A Acusacdo destacou algumas contradigfes nas declaragdes de Leonardo
Brunet e Sérgio Savelli, no que diz respeito as justificativas para as operacOes realizadas.
Primeiramente, Leonardo Brunet disse acreditar ter investido em CCXC3 por orientacao
de determinado profissional da XP Investimentos, e em um segundo momento, disse que
pode ter sido outro consultor da XP a ter lhe orientado. Entretanto, em um terceiro
momento, declarou que seguia as sugestdes de Sérgio Savelli, seu agente autbnomo, que
Ihe prepararia relatdrios técnicos e de comportamento de mercado.

219. Sergio Savelli, por sua vez, disse, em linhas gerais, que se baseava em analise
gréafica e em alterac6es de volume e preco das a¢des, bem como considerava os leildes de
mercado nas suas decisdes de investimento. Porém, em sua entrevista a Comissdo de
Inquérito, quando perguntado sobre a motivacdo para as operacdes com CCXC3 no dia
21.01.2013, teria se mostrado confuso e impreciso, conforme pode se verificar no trecho
abaixo (fls. 1081):

“Na época ela tinha também operagdo com..., teve que ndo tinha muito
negacio, né, e tava com o grupo todo também sob... os problemas ja
tinham comecado no ano anterior, eu acho, da OGX, entdo podia ter
evento, e ai eu fui em um dia em que eu acho que a operacdo foi feita
em um leildo, se ndo me engano, e tinha uma..., até me lembro porque
eu recebi um e-mail da XP no dia, pra eu justificar porque que eu tinha
feito essa operacdo, e ai se eu ndo me engano, o papel tava voltando
acima de uma minima que tinha dado antes, tinha aberto volume pra
caramba, e ai resolvi tentar a sorte”.

220. Ao se confrontar as respostas dos dois investidores a respeito de como se dava
a intermediacdo de negdcios feita por Sérgio Savelli, a Acusacdo observou outra
contradicdo. Leonardo Brunet declarou que havia sempre coordenacdo entre eles, mas
Sérgio Savelli afirmou que, na base da confianga mutua entre os dois, normalmente ndo
consultaria Leonardo para fazer operacbes em seu nome ou para definir o volume
financeiro a ser aplicado.

221. Ao ser perguntado por que vendeu cerca de 50% do volume comprado ainda
no dia 21.01.2013, Sérgio Savelli respondeu:

“Leonardo tem um patriménio muito maior que o meu, entdo eu estou
em um risco diferenciado, de acordo com como estiver meu resultado
pessoal ao longo do més, os riscos sdo diferentes”.

222. Na analise da Comissdo de Inquérito, ainda que a comparagdo entre 0s
patrimoénios dos dois seja veridica, tal argumento ndo encontraria amparo nas operacgoes
feitas naquele dia, pois, se assim fosse, Sérgio teria assumido uma posi¢cdo compradora
comparativamente mais timida que a de Leonardo que, na verdade, assumiu um risco 33%
menor.
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223. Dessa forma, a Comisséo de Inquérito concluiu que Sérgio Savelli e Leonardo
Brunet utilizaram-se de informacdo privilegiada em suas operagdes com agdes CCXC3
no dia 21 e 22.01.2013, obtendo um lucro bruto indevido de R$ 48.746,00 e R$ 27.800,00,
respectivamente. A conclusdo restou fundamentada no seguinte conjunto de indicios: (i)
0 modus operandi utilizado por ambos nas operacbes com CCXC3 dos dias 21 e
22.01.2013; (ii) a rentabilidade muito fora dos padrGes obtida por eles; (iii) a
fundamentacdo imprecisa e insegura que apresentaram para as operacgoes; (iv) as
contradi¢cGes em que incorreram em suas declaragdes; (v) o excelente e coordenado timing
de ambos, em conjunto com Francisco Dantas e Francisco Eduardo, com os quais também
possuiam vinculos; (vi) assim como o importante elo de amizade com Marco Virzi, o
investidor acusado com lucro mais relevante do presente 1A%,

11.10 BLUE MARLIN

224, A época dos fatos, 0 Blue Marlin®" pertencia & Marlin Gest&o e tinha como
gestor Bernardo Aradjo e, como analista responsavel, Marcelo Moraes, ambos egressos
da Opus Gestao de Recursos (“Opus”) e fundadores da Marlin.

225. Ao longo do periodo de andlise, o Blue Marlin se mostrou um investidor
bastante contumaz e intenso no mercado a vista de a¢des, tendo atuado em 349 pregdes,
apresentado um giro financeiro total de cerca de R$ 532 milhdes e investido em 53 ativos
diferentes.

11.10.1 ATIPICIDADE DAS OPERACOES

226. O Blue Marlin operou com as acdes CCXC3 em poucos pregdes distribuidos
em dois curtos espacos de tempo, ao longo do periodo de anéalise: o primeiro entre
27.07.2012 e 01.08.2012; e 0 segundo de 21.01.2013 a 06.02.2013.

Operac0es de 21.01.2013 a 06.02.2013

227. Em 21.01.2013, o Blue Marlin comprou 1.060.500 a¢des de CCXC3 por R$
3.201.816,00 — R$ 3,02/acdo, e, em 22.01.2013, mais 374.000 a¢des por R$ 1.447.900,00
— R$ 3,87/acdo. Toda a quantidade adquirida foi vendida em seis pregdes nos dias
seguintes a divulgacdo do FR.

Tabela 10: Operacdes do Blue Marlin com CCXC3 em janeiro e fevereiro de 2013

COMPRA VENDA
Qtd. Acdes Financeiro (R$) Qtd. Acdes Financeiro (R$)

Data

36 No valor de R$ 1.165.411,00, obtido pela carteira do fundo FIM Extreme.
37 Atualmente este fundo se denomina Opus Acdes Il Fundo de Investimento em Acdes, gerido pela Opus
e administrado pela BNY Mellon. Além disso, possui um patriménio aproximado de R$ 2 milhdes.
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21/01/2013 1.060.500 3.201.816,00 - -
22/01/2013 374.000 1.447.900,00 - -
23/01/2013 - - -700.000 2.633.721,00
30/01/2013 5.000 19.250,00 - -
31/01/2013 - - -154.800 578.753,00
01/02/2013 - - -151.800 564.919,00
04/02/2013 - - -120.500 443.735,00
05/02/2013 - - -144.200 522.972,00
06/02/2013 - - -163.200 569.096,00

Total 1.439.500 4.668.966,00 -1.439.500 5.313.196,00

228. A Comissdo de Inquérito apontou que, embora tenha investido pesadamente

no que se refere ao computo total de suas aplicagdes no periodo, que fora de cerca de R$
250 milhdes, sua média diaria por papel foi bem mais acanhada (R$ 332 mil).

229. Neste ponto, verificar-se-ia a primeira atipicidade relevante da atuacdo do
acusado com CCXC3, visto que somente no dia 21.01.2013, data de sua aplicacdo mais
forte no papel, quando o volume financeiro chegou a cerca de R$ 3,2 milhdes, o fundo
investiu aproximadamente 864% acima de sua média diaria por papel, ou seja, quase 10
vezes a sua média por dia, calculada para todos os negdcios realizados no periodo.

230. Além disso, o giro financeiro que esse comitente teve com CCXC3 no dia
21.01.2013 foi 0 14° maior verificado de um universo de 1.514 valores calculados no
periodo de andlise, compreendido entre 01.01.2012 e 30.06.2013.

231. Contrastando com a relevancia de tal valor, este papel ficou entre os dez
menos habituais para este comitente®®, considerando um total de 53 agBes nas quais
efetuou operac6es no periodo. Outrossim, a frequéncia de 13 pregbes em que atuou com
o papel também ficou bastante aquém da quantidade média de pregdes em gque operou por
acao, de aproximadamente 29.

Operac0es de 27.07.2012 a 01.08.2012

232. No intuito de se comparar suas Unicas atuacdes com o papel e de delinear
melhor seu perfil de investimento na acdo, a Comisséo de Inquérito optou por analisar
mais detalhadamente suas operagdes com CCXC3 em julho e agosto do ano anterior. E
verificou nesse periodo um modus operandi bastante similar ao realizado pelo Blue
Marlin nos pregdes proximos do FR objeto deste IA.

233. Sua forte atuacdo no dia 21.01.2013 encontrou equivalente no pregdo de
27.07.2012, quando, inclusive, aplicou valor de idéntica ordem de grandeza verificada no
pregdo de janeiro de 2013 — ambos proximos de R$ 3 milhdes. Além disso, as vendas

38 Em quantidade de pregdes com atuacdo em cada papel.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 05/2014 — Relatério — Pagina 47 de 101


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
WWW.cvm.gov.br

sucessivas, identificadas nos pregbes compreendidos entre os dias 23.01.2013 e
06.02.2013, também poderiam ser equiparadas as vendas executadas nos pregdes dos dias
31.07.2012 e 01.08.2012, com as quais o investidor se desfez da posicdo montada
anteriormente.

234. Porém, as similaridades parariam por ai, pois, diferentemente do afirmado
pelos gestores, em seus respectivos depoimentos (fls. 834-836 e 840-842), a acdo ndo fez
movimento parecido com o da data de divulgacdo do FR em anélise.

235. Em 23.07.2012 ocorreu um pregdo atipico com aumento do numero de
negdcios e quantidade de agdes, no qual foram negociadas 2.558.500 a¢es, sendo que a
média até aquela data era de 997.728 acOes. A partir do dia seguinte, 24.07.2012, as
quantidades de acGes negociadas e de negdcios voltaram a normalidade.

236. Nesse sentido, nos pregdes anterior e posterior ao do dia 27.07.2012%,
qguando o acusado realizou sua vultosa aplicacdo de cerca de R$ 3,1 milhdes, as
quantidades negociadas foram de apenas 508.100 e 411.500 acdes, respectivamente.

237. Em 27.07.2012, quatro dias ap0s o pregdo atipico citado, ocasido em que o
Blue Marlin adquiriu 600.000 aces, investindo R$ 3.109.377,00, a quantidade total
negociada foi de 874.000 acGes, tendo o acusado, portanto, adquirido grande parte das
acOes negociadas pelo mercado naquela data — cerca de 69%.

238. Nessa data, a acdo CCXC3 foi adquirida pelo acusado por uma cotacdo em
torno de R$ 5,00, proxima do valor de avaliacdo das a¢Ges da Companhia, feita e
declarada pela Marlin Gestdo, em sua resposta a GMA-1 (fls. 83 a 86), no valor de R$
6,35, sem que qualquer movimento parecido com o da data do FR em analise fosse
verificado, indicando que a aquisi¢do teria tido motivacdo desconhecida e diferente da
alegada.

11.10.2 TIMING DAS OPERACOES

239. Os momentos das operacdes de compra e de venda teriam sido cruciais para
que este investidor tivesse tido desempenho positivo com o papel. Ao comprar 1.060.500
acbes CCXC3, no dia 21.01.2013, ao preco médio de R$ 3,02/acdo, antes mesmo que a
acdo tivesse sido impactada pela divulgacdo do FR daquele dia, e depois, em 23.01.2013,
vender 700.000 dessas ages, ao preco medio de R$ 3,76/acdo, o Blue Marlin garantiu
para si um lucro de cerca de R$ 0,74/acdo, ou uma rentabilidade aproximada de 25%, no
periodo de somente dois dias.

240. Tais atuacGes em CCXC3 contribuiram em cerca de 78%, ou R$ 518.000,00,
para o resultado total alcancado pelo fundo no periodo de 21.01 a 06.02.2013, que fora

%9 Dias 26 e 30.07.2012, respectivamente.
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de R$ 663.480,00, considerando a compra e a venda de um quantitativo total de 1.434.500
acoes.

241. A Comisséo de Inquérito notou, ainda, que resultados de tal magnitude, como
a rentabilidade citada e o lucro bruto com CCXC3 obtido em janeiro/fevereiro de 2013,
ndo eram usuais para o Blue Marlin. Foi verificado que, em 25 das 53 acbes em que
operou, e pelas quais foi possivel apurar dados como lucro e rentabilidade®, o Blue
Marlin s6 obteve rentabilidade maior com a acdo SSBR3 (21%), sendo que seu lucro com
CCXC3 foi 0 maior entre todos eles.

242. O resultado bruto obtido pelo Blue Marlin nesses 25 ativos, descontando-se
0 resultado designado como CCXC3 (2013), ficou negativo em R$ 547.002,49 e a
rentabilidade média deste conjunto de acGes ficou em -0,74%. Dito de outra forma, em
termos de valor, o Blue Marlin conseguiu, em duas semanas de operacdes com CCXC3,
superar em R$ 1,21 milhdo o desempenho alcangado com 25 ag¢des durante o periodo de
um ano e meio de analise, incluindo, neste caso, as operacOes realizadas com a propria
CCXC3 no ano de 20124,

243. Assim, para o célculo do lucro irregular obtido pelo fundo, foram excluidas
as operacOes de compra efetuadas nos dias 22 e 30.01.2013, ou seja, apds a divulgacdo
do FR. Além disso, foram consideradas somente as primeiras 53.900 a¢Ges vendidas no
dia 04.02, a fim de completar o total comprado no pregdo do dia 21. O resultado dessa
andlise foi um lucro bruto de R$ 744.060,95:

Tabela 11: Calculo do lucro ajustado com CCXC3, no periodo de 21.01 a 04.02.2013.

COMPRA VENDA
Data - - LUCRO
Quantidade | Valor (R$) | Quantidade* | Valor (R$)
21.01.2013 1.060.500 | 3.201.816,00 - -
23.01.2013 - - 700.000 2.633.721,00
31.01.2013 - - 154.800 578.753,00
774.060,95
01.02.2013 - - 151.800 564.919,00
04.02.2013 - - 53.900 198.483,95
TOTAL 1.060.500 | 3.201.816,00 1.060.500| 3.975.876,95

*Foram utilizadas somente as primeiras 53.900 ac6es vendidas no pregdo do dia 04.02.2013.

40 Pelo fato de terem fechado o periodo com quantidades iguais de papéis comprados e vendidos.

41 A SPS frisou que, para efeito de calculo do lucro irregular obtido pelo investidor, no periodo em que
operou com CCXC3 em janeiro e fevereiro de 2013, foram desconsiderados do lucro bruto obtido nesse
periodo os resultados alcancados por meio de posi¢des abertas apés a divulgacéo do F.R, como as operagdes
de compra do dia 22.01.2013, por exemplo. Assim, para o calculo desse valor, foram excluidas as operagdes
de compra efetuadas nos dias 22 e 30.01.2013, ou seja, apés a divulgacao do F.R. Além disso, foram
consideradas somente as primeiras 53.900 ac¢Bes vendidas no dia 04.02, a fim de completar o total comprado
no pregdo do dia 21. O resultado dessa analise foi um lucro bruto de R$ 744.060,95.
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11.10.3 FUNDAMENTOS DAS OPERAGOES E CONTRADICOES
Resposta da Marlin Gestdo a GMA-1 vs Depoimentos dos Gestores

244, Em 02.07.2013, a Marlin Gestéo foi questionada pela GMA-1 (fls. 83 a 86)
acerca das razoes do investimento em CCXC3 no dia 21.01.2013.

245. Na resposta (fls. 084), a acusada declarou que acompanharia a CCX desde
2009, ainda quando era ativo da MPX. Pela importancia do teor deste relato, a Comissédo
de Inquérito optou por reproduzi-lo:

“Acreditivamos que as minas de operacdo mais simples (minas a céu
aberto) apresentavam um valor de aproximadamente R$6,35/ac&o.
Estas teriam capacidade de producéo um pouco inferior & demanda das
plantas térmicas da MPX, que deveriam iniciar operagdo em 2012.
Além deste valor, havia um volume muito grande de recursos minerais
indicados e inferidos em uma mina subterranea de operagdo mais
complexa que demandaria elevados investimentos tanto para
desenvolver a mina quanto para construir a infraestrutura logistica. Por
essa complexidade técnica, pela baixa disponibilidade de caixa livre
para financiar este projeto e pelo volume potencial ser muito maior que
a demanda esperada pela empresa Irma (MPX), acreditdvamos que este
ativo (CCX) seria vendido ou haveria necessidade de capitalizagéo da
empresa para desenvolver essa mina (San Juan). Nossas contas nos
mostravam gque a mina de San Juan poderia valer mais que o dobro das
minas a céu aberto”

246. Em suas andlises, a Marlin Gestdo declarou que acreditava estar comprando
um ativo simples de ser desenvolvido, com demanda cativa das térmicas da MPX, com
valor de mercado de aproximadamente 50% inferior ao valor econdémico que
vislumbrava. Nesse contexto, teria investido com uma boa margem de seguranga em
funcdo de comprar a um preco muito inferior ao valor econémico potencial e levar sem
custo a possibilidade de um parceiro desenvolver a mina de San Juan. Sua maior davida
seria 0 momento de se tomar tal decisdo de investimento, dada a necessidade de capital
da empresa.

247. Desse modo, a Marlin Gestdo teria sido clara ao afirmar que acreditava que
as acOes de CCX eram um excelente negocio nos precos em que estavam, em torno de R$
3,00%. A acusada estaria comprando um ativo de facil desenvolvimento — representado
pelas minas de operacdo mais simples (minas a céu aberto), avaliadas por ela em R$
6,35/acdo — ou seja, com desconto de 50%, e demanda cativa das térmicas da MPX, em
que o comprador do carvdo era o sistema elétrico brasileiro. Além disso, em seu
entendimento, a capitalizag&o seria necessaria para o desenvolvimento e a construcéao de

42 Em 21.01.2013.
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infraestrutura logistica somente da mina subterranea de San Juan, cuja operagdo, em sua
opinido, era mais complexa.

248. Portanto, ndo seria necessaria a capitalizacdo da empresa para que ela fosse
um bom investimento, pois possuiria ativos que eram rentaveis imediatamente,
independentemente de aporte financeiro (capitalizacdo).

249. Entretanto, em seus termos de declaracGes, os gestores fizeram questdo de
frisar que a maior duvida era 0 momento de tomar a decisdo de investimento. Tal
afirmacdo seria contraria a afirmacdo feita a GMA-1 de que 0 ativo que necessitava de
financiamento para ser desenvolvido viria como uma espécie de “bonus” ao adquirirem
as minas de operacdo mais simples, pois somente o valor atribuido a elas, equivaleria ao
dobro do valor pago pelo fundo por cada agdo em 21.01.2013.

250. Além disso, a Acusacdo chamou atencdo para as cotacdes muito mais
atrativas verificadas para a acdo em seu historico recente, como o valor de R$ 1,87,
registrado dia 22.11.2012, ou seja, hd menos de dois meses da data do FR. Nesse sentido,
tem-se que o valor de avaliagdo dado pela Marlin Gestao equivalia a 3,4 vezes tal cotacao,
ou, nas palavras da Marlin Gestéo, ele representava um desconto de 70%, relagdo muito
mais vantajosa aquela verificada no pregdo do dia 21.01.2013, quando o desconto era de
cerca de 50%.

251. Ainda nessa linha, Bernardo Araujo, quando confrontado com a resposta dada
a GMA-1, respondeu (fls. 840-842) que o motivo da compra no dia 21.01.2013 foi o
mesmo do dia 27.07.2012, justificando que o movimento atipico de CCXC3 pudesse
indicar a concretizacdo de suas suposicdes e que a capitalizacdo ocorreria.

252. Marcelo Moraes, por sua vez, declarou que acreditava que a empresa tinha
valor potencial muito acima do valor de mercado, mas que, no entanto, para gerar este
valor seria necessaria uma capitalizacao para financiar um grande projeto. Complementou
dizendo que, em julho de 2012, percebendo movimento de alta na acdo com volume
negociado atipico teria tido a impressao que a capitalizacdo seria feita por valor acima do
preco de negociacdo a época, ressaltando que tal capitalizacdo seria de conhecimento
publico e amplamente divulgada pela Companhia (fls. 834-836).

253. A Comissdo de Inquérito considerou contraditoria a afirmacdo feita em
depoimento de que a capitalizacdo da Companhia era t&o relevante assim para a decisdo
de se investir ou ndo em suas agdes, haja vista que o0s proprios acusados afirmaram que a
Companhia ja se mostrava uma 6tima opg¢éo de investimento pois possuiria ativos que
eram rentaveis imediatamente e que cuja valoracdo, R$ 6,35/acdo, seria bem superior a
cotacdo da acdo em Bolsa, sejaem 27.07.2012, sejaem 21.01.2013, ou em todo o periodo
compreendido entre essas datas.

254, Adicionalmente, Bernardo Araujo e Marcelo Moraes disseram que ficaram
surpresos com a divulgacéo do FR e a consequente desconstrucao da tese da capitalizacéo.
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Acrescentaram que, ainda assim, ap6s a divulgacdo do FR adquiriram mais 374.000
acoes, por R$ 1.447.900,00, com o objetivo de se mobilizarem para arregimentar alguns
dos demais acionistas minoritarios por ocasido da OPA e juntos pleitear um valor melhor
a ser pago por agao.

255. Nesse ponto, outra contradi¢do se verificaria. Na resposta que deram a GMA-
1, argumentaram que decidiram aumentar o investimento na a¢do no dia 22.01.2013 pelo
fato de acharem que o papel ainda tinha potencial de ganho, haja vista que o preco ainda
estaria longe do valor econémico a que tinham chegado, de R$ 6,35, bem como por
acreditarem que o prego de mercado poderia realmente convergir para o valor econémico,
dado que seria uma operacdo de fechamento de capital.

Analise fundamentalista utilizada pela Marlin Gestdo versus Justificativa baseada em
analise gréfica, preco e liquidez, para operar com CCXC3.

256. Tanto Bernardo Aradjo quanto Marcelo Moraes afirmaram que estavam
temerosos em investir na Companhia, pois ndo teriam informacdes suficientes que
mostrassem que mesmo a capitalizacdo seria um bom neg6cio, ou seja, nas proprias
andlises que faziam ainda teriam diversas duvidas que impediam, na opinido dos gestores,
o investimento em CCX, apesar de, em suas analises, a companhia possuir ativos de fécil
desenvolvimento — as tais “minas a céu aberto”.

257. No dia 21.01.2013, nada a respeito da Companhia fora divulgado ao mercado
até o encerramento do pregdo. O investimento do Blue Marlin em CCXC3 se deu, de
acordo com as afirmacdes dos sdcios da Marlin Gestdo, baseado no comportamento da
acao no pregdo daquela data, o qual Bernardo Aradjo e Marcelo Moraes supunham ser
consequéncia da possibilidade de uma capitalizacéo.

258. Fato é que o Blue Marlin iniciou a compra no dia 21.01.2013, as 13h45, em
um momento em que a negocia¢do das acdes de CCXC3 naquele pregdo ja demonstrava
uma oscilacdo atipica, com alta substancial na quantidade de acdes negociadas e na
quantidade de negdcios, além de ser o terceiro pregdo consecutivo de alta do valor da
acéo.

259. A Marlin Gestdo argumentou que teria boas expectativas em relacdo a
Companhia, mas, por ndo querer correr riscos, aguardaria a capitalizacdo. Entretanto, teria
restado claro, na visdo da Acusagdo, que seus atos ndo teriam sido baseados em
fundamentos técnicos e econdmicos a respeito da Companhia até porque, se assim fosse,
ndo teriam dado tanta importancia a movimentacdo momentanea da agéo.

260. A despeito de a analise fundamentalista ser a Unica otica da Marlin Gestéo na
analise de seus potenciais investimentos, como deixaram claro Bernardo Araujo e
Marcelo Moraes, seu modus operandi com as acdes CCXC3 teria se mostrado totalmente
desconexo com suas palavras, ja que ele se deu de forma bastante pontual, mas, a0 mesmo
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tempo, robusta, com altos valores diarios envolvidos, e de curtissimo prazo, com entradas
e saidas rapidas do papel, sem manter qualquer volume em carteira.

261. Ao ser perguntado do porqué dessa dissonancia, Marcelo Moraes argumentou
que o motivo de manter o papel no radar sem estar investido seria o receio do preco da
capitalizacdo. A Comissdo de Inquérito notou que nédo teriam tido 0 mesmo receio nos
dias 27.07.2012 e 21.01.2013, quando aplicaram mais de R$ 3 milhdes no papel em cada
um dos pregoes.

262. Igualmente, ndo faria sentido usar o simples comportamento atipico da
cotacdo da acdo, ou até mesmo a alteracdo no volume de papéis negociados, como
justificativa para as decisdes de investimento tomadas nos dias 27.07.2012 e 21.01.2013,
haja vista que estes fendmenos, por si s6s, ndo seriam suficientes para sanar o principal
receio alegado pela Marlin Gestéo, qual seja, o preco da suposta e aludida capitalizacdo
da Companhia.

Operac0es realizadas com CCXC3 no ano de 2012 versus Justificativa infundada de
atipicidade na movimentagéo do papel

263. Em relacéo aos negocios de compra de CCXC3 realizados no dia 27.07.2012,
ndo haveria como prosperar o argumento de que o mercado apresentava volume atipico,
e que, por isso, teriam assumido posicdo compradora esperando por comunicado de
capitalizacao.

264. O Unico volume realmente atipico proximo ao dia 27.07.2012 foi verificado
no dia 23 do mesmo més, quando o mercado negociou cerca de R$ 11,8 milhdes,
aproximadamente seis vezes 0 que estava habituado a praticar. Porém, desde entdo, o
volume vinha decaindo paulatinamente, dando sinais de que voltaria ao seu padrdo, como,
alias, ocorreu. Os volumes observados nos dias seguintes marcaram R$ 5 milhGes nos
dias 24 e 25.07.2012, R$ 2 milhdes no dia 26, e finalmente R$ 4 milhdes no dia 27. Sendo
que destes R$ 4 milhdes, R$ 3 milhdes foram negociados pelo Blue Marlin,
movimentando praticamente 70% do mercado naquele dia.

265. Portanto, a justificativa para a decisdo de comprar no dia 27.07.2012 se
mostraria inverossimil, assim como também soaria incompreensivel a decisdo de venda
total dos papéis recém-adquiridos nos segundo e terceiro pregbes seguintes, dias 31.07 e
01.08.2012.

266. A esse respeito, Marcelo Moraes argumentou que, percebendo que a
capitalizagdo ndo aconteceria, teria resolvido desinvestir, demonstrando que a expectativa
da Gestdo era de que a tal capitalizacéo fosse divulgada em poucos dias.

267. Dessa forma, seria possivel afirmar que, nessa data, a aquisicdo de CCXC3
feita pela Marlin Gestéo teria sido guiada pelas expectativas assumidas pelos gestores de
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uma iminente capitalizacdo. No entanto, ndo seria possivel afirmar que essa expectativa
tenha sido corroborada pela movimentacdo do papel no mercado naquele periodo,
deixando claro que a movimentacao atipica nao teria sido o critério para a sua decisdo de
investir no papel.

Baixa convicc¢do alegada para a acdo CCXC3 versus Modus operandi incoerente

268. Tanto Bernardo Aradjo quanto Marcelo Moraes afirmaram em depoimento
que CCXC3 ndo era um ativo de alta conviccao para a Marlin Gestéo, dai o valor investido
no papel ter sido relativamente baixo, em torno de 5% do patriménio do Blue Marlin.
Entretanto, tal posicionamento seria contrario aos fatos.

269. Ainda que os gestores considerassem que a porcentagem investida fosse
baixa, o valor equivalente aos citados 5% foram aplicados de uma s6 vez, em um Unico
pregdo, o que o classificaria como um dos 14 movimentos diarios mais relevantes de um
universo de 1.514 valores verificados.

270. De modo que, ao contrario do que ocorria com outros papéis da carteira do
Blue Marlin, nos quais a porcentagem definida ia sendo aplicada ao longo do tempo e de
varios pregbes, com CCXC3 a decisdo foi pontual e robusta (para um Unico pregdo),
demonstrando um nivel de confianga, em relagdo as perspectivas futuras da cotacdo do
papel, muito acima do normal, considerando o conjunto de negécios executados pelo Blue
Marlin.

11.10.4 VINCULOS ENTRE COMITENTES

271. A Comissdo de Inquérito destacou que Marlin Gestdo possui, por meio de
seus gestores e funcionarios, diversos vinculos seja com pessoas ligadas diretamente a
CCX, seja com pessoas que tiveram acesso direto as informacdes referentes ao FR objeto
deste PAS. O mais importante deles seria o vinculo com o acionista controlador da
Companhia e principal interessado e articulador do processo envolvendo a OPA — E.B..
Seu fundo de investimento exclusivo possuia, na ocasido das operacdes aqui investigadas,
54,22% das cotas do fundo Blue Marlin, sendo seu principal cotista a época (fls. 1179-
1186 e 1287).

272. Além disso, o responsavel por assessorar E.B. na gestdo de seus investimentos
pessoais, no periodo que abrange as operagdes citadas, L.A., além de ter sido uma das
pessoas que tiveram acesso direto as informagOes relacionadas ao FR antes de sua
divulgacdo, conforme relacdo entregue pela Companhia a esta CVM, na qual ele aparece
como um dos profissionais ligados ao acionista controlador (fls. 50), também possui
vinculos com a Marlin Gestéo.

273. L.A. afirmou, em depoimento (fls. 846-848), que conhece Bernardo Araujo
desde 2011/2012, época em que ele trabalhou na Opus, e que, por volta de setembro de
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2013, teria sido lhe apresentado um projeto tocado pela empresa, denominado “Viva Rio”,
ocasido em que também foi convidado, pelo préprio Bernardo Araujo, a fazer parte dos
quadros da Marlin Gestéo, a fim de que trouxesse sua experiéncia para a empresa.

274. Apesar da forma pontual com que tratou do assunto, fazendo referéncia a um
projeto, quando perguntado sobre sua ida para a Marlin, consta, em relatorio de
apresentacdo institucional da empresa, referente ao més de novembro/2013 (fls. 1057-
1066), que L.A. ocupou o0 cargo mé&ximo da empresa, ou seja, CEO, responsavel
pelas suas estratégias e pela visdo da empresa.

275. Além dele, outros dois profissionais ligados a E.B., que tiveram acesso as
informacdes relacionadas ao FR, antes de sua divulgacao publica, P.L. e J.G., também
possuiriam vinculos diretos e indiretos com a Gestdo do fundo Blue Marlin.

276. Além de ter tido acesso as tais informacGes privilegiadas, antes de sua
divulgacdo, P.L. também pertenceu aos quadros da gestora. De acordo com outro relatorio
de apresentacdo institucional, referente ao més de margo/2014 (fls. 1067-1076), ele
ocupava o cargo/funcao de Risk Manager da empresa.

277. P.L., que também era um dos componentes da mesa de opera¢des comandada
por L.A., & época das operacOes, disse, em depoimento (fls. 849-850), que se tornou
funcionario da Marlin Gestdo em marco de 2014, por meio de indica¢do de L.A., mas que
ndo teria contato com a empresa até entdo.

278. Chamou atencdo da Comissdo de Inquérito também os vinculos de amizade
de P.L. com trés dos integrantes da gestora — Bernardo Aradjo, Marcelo Moraes e L.A.,
na rede social Facebook (fls. 1048-1056). Além disso, um amigo seu, M.C., citado por
ele em depoimento como tendo sido a pessoa que o levou para trabalhar no grupo EBX,
também € socio de outro profissional ligado a E.B., e que teve acesso as informacGes
referentes ao FR, o ja citado J.G.. Ademais, M.C. também consta como amigo de
Bernardo Aradjo na mesma rede social (fls. 1255).

279. Outro vinculo que também mereceu destaque da Acusacgdo é o de Marcelo
Moraes e B.D.O., que, por sua vez, estd na lista (fls. 50) entregue pela CCX que
relacionava as pessoas que tiveram acesso direto as informacdes relacionadas ao FR antes
de sua divulgagéo, no segmento de profissionais ligados a Eike. Ambos seriam amigos
de Facebook (fls. 1194-1196).

280. Além disso, B.O.D. parecia gozar de influéncia e confianca com E.B., uma
vez que ja o representou em uma Assembleia Extraordinaria da companhia OSX, em
06.09.2012, bem como assinou a ata, da mesma assembleia, em nome da empresa
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Centennial Asset Mining Fund LLC, a qual*® seria uma importante holding offshore de
E.B..

281. Dessa forma, considerando o conjunto de indicios detectados, dentre eles,
principalmente, (i) a conduta atipica com as agdes CCXC3, em relacdo ao verificado com
as demais acOes de sua carteira; (ii) 0 modus operandi adotado com essas a¢des desconexo
para um investidor que se diz voltado totalmente a analise fundamentalista em seus
investimentos; (iii) o timing excelente, ao comprar imediatamente antes da divulgacdo do
FR e vender poucos dias depois; (iv) as fundamentaces contraditdrias e infundadas
diante da realidade dos fatos; (v) e os vinculos diversos, seja com o proprio acionista
controlador da Companhia, E.B., seja com profissionais ligados a ele e que tiveram acesso
as informac0es relacionadas ao FR, ha poucos dias da sua divulgacao publica; a Comisséo
de Inquérito concluiu que as operacGes com acdes de emissao de CCX realizadas pelo
fundo Blue Marlin, no periodo de 21.01 a 06.02.2013, que lhe propiciaram um lucro bruto
de R$ 774.060,95, teriam sido realizadas com uso de informacéo privilegiada ainda néo
divulgada ao mercado.

11.11 FERNANDO BERTIN

282. Fernando Bertin é empreséario e acionista da Bertin S.A. (“Bertin”), da qual
detinha 5% das acGes a época dos fatos (fls. 713-739). Segundo informou em depoimento
(fls. 913-914), ja teria trabalhado nos ramos de transporte e logistica, trading, importacédo
e exportacdo dentro do grupo Bertin.

283. Sobre suas operacdes no mercado de valores mobiliarios durante o periodo
analisado, de 01.01.2012 a 30.06.2013, seu foco teria se dado no mercado futuro,
especialmente em Contratos Futuro de Boi Gordo (“BGI”)*, com os quais movimentou
um volume financeiro de cerca de R$ 15 milhGes, montante equivalente a 54% do volume
total movimentado por ele em todo o mercado.

11.11.1 ATIPICIDADE DAS OPERACOES

284. O que mais chamou atencdo da Comissdo de Inquérito nas operacbes do
acusado com CCXC3 em relacdo a sua atuagdo geral no mercado de valores mobiliarios
foi o fato de ter operado muito pouco no mercado a vista da Bolsa, restringindo-se a trés
acoes, incluindo a da CCX. O volume financeiro operado nesse mercado,

4 Segundo uma reportagem da versdo online do jornal “Estaddo” (www.estadao.com.br), noticiada em
14.10.2012, duas empresas com sede no exterior concentrariam 72,5% do valor total da participacdo de E.
B. em a¢des de suas controladas OGX, OSX, MMX, LLX, MPX e CCX. Uma dessas empresas seria a
Centennial Asset Mining Fund LLC, que, por sua vez, controlaria a Centennial Asset Brazilian Equity Fund
LLC (fls. 1209).

4 Em termos de volume financeiro movimentado.
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aproximadamente R$ 2,28 milhGes, representou cerca de somente 8% do volume total
movimentado pelo investidor.

285. Na mesma linha, enquanto, no mercado futuro, Fernando Bertin operou em
139 pregdes, no mercado a vista atuou em apenas 12 pregdes.

286. Esses fatores em si denotariam uma atuacdo pontual e esporadica desse
investidor no mercado a vista, cujo principal representante foi justamente o papel
CCXC3, em contraste com a sua atuacao tipica, quase rotineira, verificada no mercado
futuro de commodities.

287. Tal atipicidade também encontraria respaldo nas informacGes prestadas pelos
agentes autonomos de investimentos E.R., B.M. e M.B.C. (fls. 1124). Tais profissionais
foram os responsaveis por executar suas ordens no periodo de 2008 a meados de 2013,
inclusive aquelas referentes a época dos fatos aqui investigados, e o fizeram por meio da
empresa Supera AAI Ltda. (“Supera”), da qual s&o socios.

288. M.B.C. afirmou que o foco da Supera seria 0 mercado futuro agricola,
acrescentando que eles ndo acompanhariam o mercado a vista da Bolsa, mas que,
eventualmente, realizariam operacdes nele, se assim fosse solicitado pelo cliente.

289. E.R., por sua vez, reforgou as palavras de M.B.C., no sentido de que o foco
da Supera eram as commodities agricolas e, ocasionalmente, délar e indice. Para ilustrar,
disse que, estatisticamente, o historico operacional da empresa poderia ser retratado por
“70% no mercado de boi, 20% no mercado de milho, 5% no mercado de café, e 5% nos
mercados de ddlar e indice”. Com relagdo ao mercado de agdes, ressaltou que quase ndo
fariam operacGes nesse mercado e que, historicamente, as operacdes por eles
intermediadas nesse mercado deveriam representar apenas “0,05% do volume de
negocios”.

290. Por ultimo, B.M. referendou o que os dois ultimos disseram a respeito do
mercado em que a Supera mais frequentemente atua ao dizer que 99% da receita seria
oriunda de BM&F, e que o foco de fato seria 0 mercado de commodities agricolas.

291. Além de ndo ser investidor habitual no mercado de acdes, a experiéncia de
Fernando Bertin com CCXC3 seria nula, ja que nunca tinha operado com CCXC3 antes
de 18.01.2013. A Comissdo de Inquérito também ressaltou o fato de o acusado néo ter
voltado a operar com o papel apés 22.01.2013, ocasido em que vendeu 0 volume
adquirido nos dois pregdes anteriores, ainda que tenha tido desempenho positivo.

292. Tais fatos, analisados em conjunto, demonstrariam que o acusado nao tinha
qualquer habitualidade em operar no mercado de a¢fes, muito menos com CCXC3, até

4 Segundo informaram, em depoimento, os agentes autdnomos citados.
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mesmo porque seu foco, pelo perfil de investidor que tinha, era 0 mercado futuro de
commodities agricolas.

11.11.2 TIMING

293. Outro fator primordial que teria levado Fernando Bertin a resultado téo
relevante nas operagdes com CCXC3 foram os momentos em que se deram 0s negocios
de compra e de venda, pois possibilitaram a execucdo de ordens em cotacdes das mais
baixas, no caso da compra, ja que o FR do dia 21.01.2013 ainda n&o havia sido divulgado,
e, na outra ponta, a venda quando a cotacao do papel ja refletia a divulgacdo do FR.

294. A entrada no papel no dia 18.01.2013, quando o mercado ainda néo
apresentava oscilacdo da magnitude daquela verificada no pregédo seguinte (21.01.2013),
teria dado ao investidor a chance de conseguir cotagdo das mais vantajosas, de R$
2,18/acdo, considerando até o histdrico do papel desde seu lancamento em Bolsa.

295. A cotacdo média obtida para seus negdécios no dia 21.01.2013, de R$ 2,55,
ainda que maior que aquela do dia 18, ndo deveria ser menosprezada, até porque, em
razdo de ter operado ainda pela manha daquele dia, conseguiu cotacdo 23% menor que a
cotacdo de fechamento, que fora de R$ 3,13/acdo.

296. O efeito de sua atuagdo nesses dois pregbes na ponta de compra foi a
consecucdo de negdcios na cotacdo média de R$ 2,37/papel, que combinada a cotacdo
média de venda do dia 22.01.2013 no valor de R$ 3,95/papel, proporcionou-lhe uma
rentabilidade média de 67%, ou de R$ 1,58/acéo, assim como um lucro bruto significativo
de R$ 317.000,00.

11.11.3 FUNDAMENTOS DAS OPERACOES

297. Em depoimento (fls. 913-914), Fernando Bertin enfatizou que todas as suas
operacgdes no mercado se dariam por indicagdo ou sugestdo de E.R. e B.M.. Nesse sentido,
ao ser questionado sobre como decidia seus investimentos no mercado de renda variavel,
respondeu que seguiria as sugestdes dos operadores e que nunca teria olhado balangos ou
graficos nem analisado documentagdo das companhias em que investia.

298. Com relacdo as suas operagOes de compra de CCXC3 nos dias 18 e
21.01.2013, o depoente também se eximiu de responsabilidade quanto & motivacgao dessas
operacOes, afirmando que as teria realizado por indicacdo dos operadores. Quanto as
operaces de venda do dia 22.01, disse, na mesma linha, que, apds contato dos
operadores, teria resolvido vender.

299. Ao falar sobre como realizava as operagdes no mercado, assegurou que, por
vezes, ha mesma conversa com os operadores, esses ja definiriam a margem de ganho ou
perda, e que na maioria das vezes a iniciativa do contato seria dos proprios operadores.
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300. A despeito disso, todos 0s trés agentes autdbnomos integrantes da Supera,
responsaveis por recepcionar e executar as ordens em seu nome, negaram, de forma
contundente, qualquer participacdo nesse sentido.

301. M.B.C. (fls. 1124), por exemplo, afirmou que o servico prestado ao cliente se
resumiria a corretagem, por conta da execuc¢do das ordens em seu home, e que a iniciativa
do contato entre ele e a Supera seria sempre do acusado. Além disso, disse que ndo haveria
participacdo dele ou da Supera nas decisGes de investimento. Também ndo lhe sugeriria
opcOes, seja no mercado que estava habituado a operar, de futuro agricola, seja no
mercado a vista. Com relagdo a acdo CCXC3, negou que tenha Ihe indicado a compra ou
a venda do papel nos dias 18, 21 e 22.01.2013.

302. Perguntado qual seria o servigo prestado ao acusado, E.R. afirmou que seria
o de corretagem, o mesmo prestado a qualquer outro cliente. Adicionalmente, reforcou
que ndo indicaria operacao ou ativo a seus clientes, incluindo Fernando Bertin, e 0 que
fazia no atendimento seria fornecer informacdes relevantes e mais atuais do mercado de
commodities para que eles tivessem ferramentas para decidir o que fazer. A esse respeito
acrescentou, no que se refere ao mercado de acOes, que ndo falaria nada porque néo
conheceria 0 mercado.

303. Especificamente quanto a possivel indicacdo sua para que Fernando Bertin
operasse com CCXC3 nos dias 18, 21 e 22.01.2013, declarou que nao se lembraria desta
operacdo e nem de a ter recomendado, assim como teria certeza que nem M.B. e B.M. a
teriam recomendado.

304. Com relacdo ao nivel de conhecimento que o acusado demonstrava ter a
respeito do mercado de valores mobiliarios, o depoente disse que ele entenderia bastante
sobre o mercado de boi. Sobre 0 mercado de ag¢Ges, ndo soube dizer, até pelo fato de as
operacgdes de Fernando Bertin nesse mercado terem sido eventuais.

305. B.M. referendou o que os dois s6cios ja haviam dito em relacdo ao foco da
Supera (mercado futuro agricola), ao servico prestado a Fernando Bertin (intermediacdo
de negdcios), e a0 modo como interagiam com o cliente para a tomada de suas decisdes
de investimentos.

306. Em relacédo as operacOes de Fernando Bertin com CCXC3, disse que ndo teria
Ihe indicado a compra nem a venda desse papel. Em certos momentos chegou a comentar
que ndo saberia nada “de a¢d0”, nem teria terminal para operar agoes.

11.11.4 CARACTERISTICAS DE TRANSMISSAO DAS ORDENS

307. A gravacdo das ordens (fls. 714) de compra de CCXC3 do dia 18.01.2013
executadas em nome de Fernando Bertin revelou mais alguns detalhes sobre como se
deram aquelas primeiras operacGes com o papel e ajudariam a corroborar o argumento da
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Comissdo de Inquérito sobre a atipicidade desse acusado com o papel CCXC3 e sobre a
falta de conhecimento do agente autbnomo em relacdo ao que o cliente estava prestes a
solicitar.

308. A Acusacao destacou o seguinte trecho de ligacdo entre o acusado e 0 agente
autdbnomo:

M.B.C.: “Socopa”

Fernando Bertin: “A16?”

M.B.C.: “E ai doutor?

Fernando Bertin: “Tudo Bom?”

M.B.C.: “Joia...”

Fernando Bertin: “Como esta aquela....?”

M.B.C.: “Milho Mar¢o...”

Fernando Bertin: “CCXC3”

M.B.C.: “E de ema??”

Fernando Bertin: “Nao. Cavalo, cavalo, Xavier...”
M.B.C.: “Ta. Centennial Asset Participacdes.”

300. O dialogo ndo deixaria qualquer davida de que Fernando Bertin ndo tinha
habitualidade em operar com a¢fes e de que 0 agente autbnomo receptor da sua ordem
naquele dia ndo tinha, de antemdo, qualquer ideia sobre o que seu cliente pretendia fazer
naquele momento, até que sua ordem fosse totalmente esclarecida, o0 que veio a ocorrer
ao final da conversa.

11.11.5 CONTRADICOES

310. Por fim, haveria a flagrante contradicdo entre as justificativas apresentadas
por Fernando Bertin para realizar as opera¢cdes com CCXC3 nos dias 18 e 21.01.2013.

311. A versdo apresentada pelo investidor, quando de seu depoimento (fls. 913-
914) a CVM, de que teria seguido indicacGes dos agentes autbnomos E.M. e B.M., se
mostraria inverossimil diante das informacdes fornecidas pelos sécios da Supera, entre
eles, os dois agentes citados e também colidiria com o que teria sido sua primeira
manifestacdo em relagdo ao assunto.

312. Nessa primeira manifestacdo, de 18.02.2013 (fls. 1120-1121) entregue por
E.M., por ocasido de seu depoimento, e que traz uma troca de e-mails entre a Socopa,
B.M., Fernando Bertin, o investidor justificou entdo suas operacfes naqueles dias da
seguinte forma:

“Nédo tenho vinculo com ninguém da empresa, nem com alguém
relacionado a operacdo. Ja vinha acompanhando o papel ha alguns dias,
no primeiro movimento que julguei que saindo do fundo tomei a
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decisdo de comprar, no dia seguinte vendo movimento atipico de
volume e preco, resolvi dobrar a posi¢do.”

313. Além de se chocar com o ponto que mais frisou no seu depoimento,
relacionado as sugestdes ou indicagdes, suas palavras também néo fariam sentido para
alguém “que ndo entende do mercado”, como o proprio também afirmou ainda naquela
0casido.

314. Por fim, apesar de todos os trés agentes autbnomos da Supera terem
confirmado o fato de o acusado ter parado de operar com eles em 2013, nenhum soube
dizer o motivo que o levou a isso.

315. Pelo conjunto de indicios apresentados, entre eles, e, principalmente, (i) a
atipicidade de suas operacGes com CCXC3 em relacdo ao mercado a que estava habituado
a atuar, que era o de futuro de commaodities; (ii) o 6timo timing de entrada no papel, que
se deu em 18.01.2013; (iii) a fundamentacdo contraditoria e inverossimil; e (iv) as
caracteristica das transmissfes de suas ordens de compra, a Comissdo de Inquérito
concluiu que as operagdes com emisséo de CCX realizadas por Fernando Bertin, nos
pregbes dos dias 18, 21 e 22.01.2013, que Ihe proporcionaram um lucro bruto de R$
317.000,00, teriam sido realizadas com uso de informacéo relevante ainda nao divulgada
ao mercado.

11.12 FABIO DESLANDES

316. Fabio Deslandes seria agente autbnomo de investimentos vinculado a Gradual
CCTVM S.A. (“Gradual”) ha seis anos a época da elaboracdo do Relatério de Inquérito.
Segundo informou em depoimento (fls. 980-982), teria experiéncia de 18 anos no
mercado de valores mobiliérios, seja como investidor, seja como profissional da area.

317. Suas operacdes, no periodo de janeiro de 2012 a junho de 2013, no mercado
a vista da Bolsa, tiveram inicio justamente no dia 18.01.2013, dia dtil anterior ao de
divulgacdo do FR. Tais operacbes foram de compra de 50.000 a¢cbes CCXC3, ao custo
bruto de R$ 107.498,00.

318. Operou relativamente pouco nesse mercado, comparado ao que realizou no
mercado de opg¢des, no qual movimentou cerca de R$ 11,2 milhdes, valor equivalente a
mais de quatro vezes o seu giro financeiro total no mercado a vista, que fora de R$ 2,5
milhdes, sendo que R$ 1.143.600,00 decorrentes do exercicio de op¢des (PETRA4).
Excetuando-se CCXC3, operou basicamente por meio de day-trades, sendo este seu
modus operandi mais comum no periodo.
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3109. Além disso, dos 5.284 negdcios executados no mercado de opgGes, em 5.100,
ou em 97% dos casos, o investidor os realizou em operagGes do tipo day-trade*.

11.12.1 ATIPICIDADE DAS OPERACOES

320. A primeira atipicidade verificada pela Comissdo de Inquérito viria da prépria
operacdo do dia 18.01.2013, data em que realizou a compra de a¢bes CCXC3, tendo em
vista que, a despeito de, aquela época, ja ter realizado algumas operagdes no mercado de
opcOes, 0s negdcios realizados no dia 18.01.2013 com CCXC3 representaram as
primeiras operacdes deste comitente no mercado a vista da Bovespa apés, pelo menos,
um ano e dois meses de inatividade.

321. O segundo dado importante que se verificou em suas operagdes com CCXC3
nos dias 18 e 22.01.2013, e que chamou atencdo pela forma incomum com que foram
feitas, foi que o0 acusado “carregou” posicao por dois pregdes seguidos: comprou 50.000
acOes no dia 18, e depois zerou sua custddia no papel ao vender igual volume no dia 22.

322. O comitente tinha por habito realizar day-trades, fato que pode ser verificado
tanto no mercado de opgdes, no qual operou dessa forma em 97% dos negocios, quanto
no mercado a vista, onde somente realizou operacdes deste tipo, a excecao justamente da
propria CCXCs3.

323. A Comissdo de Inquérito achou relevante ressaltar que, em uma estrutura de
uma operacdo day-trade, o investidor fica sujeito basicamente a volatilidade intraday e
requer dele menor disponibilidade financeira para aplicar, visto que ndo ha necessidade
de depdsitos de margem, ou pagamento de ajustes didrios. Além disso, a liquidacdo
financeira se da diretamente pela diferenca entre a cotacdo de compra com a de venda.

324, Dessa forma, quando realizou opera¢des como aquelas dos dias 18 e 22, ainda
que ndo tenha sido afetado pela liquidacdo dos negécios de compra do dia 18, pois isto se
daria somente no dia 24, o acusado tinha definitivamente outra percepcao do risco a que
estava correndo, comparando com a que teve com todas as suas operacgdes do tipo day-
trade, tipo de operacdo mais habitual realizada no periodo analisado.

325. A Comissdo de Inquérito concluiu que seu nivel de confianca em relacdo ao
comportamento que a cotacdo de CCXC3 teria nos dois dias que sucederam a sua compra
inicial foi bem maior do que em qualquer outra ocasido dentro do periodo analisado de
um ano e meio, bem como com qualquer outro dos ativos com que operou. E o proprio
volume financeiro aplicado em CCXC3 no dia 18, no valor de R$ 107.498,00, reforcaria
tal assertiva.

46 Dados retirados do mapa geral de operagdes e do resumo de operacdes deste comitente, ambos oriundos
da BSM (fls. 1085-1086).
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326. Ademais, a rentabilidade em CCXC3 também se mostrou bastante fora do
comum para seus padrdes. De todas as a¢gdes em que operou no mercado a vista no periodo
de analise, CCXC3 foi de longe a mais rentavel, considerando que sua margem de lucro
neste papel foi de 65% no periodo de 18 a 22.01.2013, enquanto seu melhor resultado,
neste aspecto, dentre as outras cinco agdes, fora de apenas 0,68%, neste caso com
OGXP3. Sua rentabilidade média, com estas mesmas cinco ac¢des, ficou 0,06%, que
representou R$ 627,00 de lucro total.

327. Enquanto com CCXC3, Fabio Deslandes obteve um lucrou bruto de R$
107.498,00, em apenas trés pregdes de atuacdo, conforme ja mencionado, no mercado de
opcdes, onde concentrava grande parte de seu investimento, e no qual atuou por 90
pregdes distribuidos em nove meses, com um giro de R$ 8.489.788,00*, ficou com um
prejuizo de R$ 91.762,00, considerando as 31 opg¢des em que foi possivel fazer este tipo
de célculo®.

11.12.2 TIMING DAS OPERACOES

328. Em relacdo ao momento em que as operagdes com CCXC3 foram realizadas,
na visdo da Comissédo de Inquérito, ndo poderia ter sido melhor para o comitente, pois ele
se beneficiou de uma amplitude de cotacdes de compra e venda das mais favoraveis.

329. Isto se explicaria pelo fato de ter comprado no dia 18.01.2013, quando o
mercado ainda ndo apresentava volatilidade de preco atipica ou abrupta, como a
verificada no pregdo seguinte (21), e vendido no dia 22, quando os efeitos positivos da
divulgacdo do FR tinham sido absorvidos pelo mercado.

330. O resultado disso foi que com uma cotacdo média de R$ 2,15/papel nos
negocios efetuados no dia 18, e de R$ 3,95/papel nas vendas do dia 22, 0 acusado obteve
uma rentabilidade média de 84%, ou de R$ 1,80/papel, que, considerado o montante
operado de 50.000 ages, proporcionou-lhe um lucro bruto relevante de cerca de R$
90.000,00%.

11.12.3 FUNDAMENTOS DAS OPERACOES

331. Em depoimento, o acusado justificou o valor financeiro investido nas acgoes
CCXC3 no dia 18 dizendo que utilizaria o dinheiro que tinha para atuar no mercado e

47Valor correspondente a cerca de 76% do total movimentado por ele neste mercado em todo o periodo de
analise, que fora de aproximadamente R$ 11,2 milhdes.

4 Quantidade de opgdes compradas foi igual & quantidade de opcdes vendidas, dentro do periodo de analise.
4% Para melhor percepcéo da relevancia do timing para o sucesso que alcangou em suas operagdes com
CCXC3 no dia 18.01.2013, néo foi considerado nestes calculos o day-trade realizado no dia 21, pelo qual
o0 investidor comprou e vendeu 10.100 agdes, e lucrou R$ 546,00. Ndo é demais salientar que este day-
trade ndo se comunica mesmo, em termos de resultados financeiros, com as operac@es realizadas nos dias
18 e 22.01.2013, e, portanto, sua desconsideracdo para o fim proposto ndo constitui inadequacgéo nesta
analise.
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que, no seu modo de ver, ndo haveria nada de incomum no valor investido, tendo em vista
que j& teria operado da mesma forma, ou seja, investindo valores da mesma ordem de
grandeza em uma mesma acdo e em um mesmo pregdo, inclusive com a¢des do Grupo
EBX. Acrescentou que néo teria havido nada de especifico que o fizesse operar com tal
volume, pois estaria acostumado a operar desta forma.

332. Seria certo que o acusado ja teria operado “dessa forma”, no que diz respeito
ao volume financeiro envolvido em uma Unica a¢do, como afirmou, mas também seria
verdadeiro que ele ndo costumava a operar assim antes do dia 18.01.2013.

333. Pela mesma razdo, a Acusagéo reconheceu que 0 acusado operou com outros
papéis do Grupo EBX, conforme afirmou, mas apontou que ele ndo havia atuado com
estes antes de finalizar sua atuacdo com CCXC3 no pregdo do dia 22.01.2013.

334, Suas operacdes com outros papéis, no mercado a vista, comegcaram a ser
realizadas justamente no dia 22, quando encerrou sua atuagcdo com CCXC3, vendendo o
volume gue havia comprado antes. Esta divisdo temporal entre as opera¢des com CCXC3
e as outras agOes se deu inclusive no transcurso daquele pregéo, visto que realizou
primeiramente 0s negdcios de venda de CCXC3 as 10h38, para so entdo comecar a operar
com outro papel, no caso OIBR4, as 10h55 daquele dia.

335. J& sua atuacdo no mercado de opcgBes comecou antes, em 11.09.2012, e,
apesar de ter carregado posi¢do em trés oportunidades, no periodo que antecedeu o pregédo
de 18.01.2013, os valores envolvidos nestas ficaram bastante aquém daqueles
transacionados com o papel CCXC3 nos dias 18 e 22.01.2013. Sua aplicacdo média nestas
operaces, por exemplo, foi de cerca de R$ 7.800,00, e a maxima de R$ 12.000,00, que
correspondem a 7% e 11% do volume financeiro investido em CCXC3 no dia 18.

336. Como justificativa para as operagdes de compra no dia 18.01.2013, o acusado
se limitou a dizer que o papel tinha caido muito, tendo sido esta sua Unica motivacéao para
a compra.

337. A Comissdo de Inquérito ressaltou, em relacdo ao preco da acdo, que, em
pregdes anteriores, ele ja havia estado em patamares tdo ou mais baixos que a cotacao
média dos seus negdcios de compra calculada para o dia 18, sem que isto tivesse
despertado no investidor interesse na sua aquisi¢ao.

338. Em relacdo ao modo como operou com CCXC3 nos dias 18 e 22.01.2013,
quando assumiu posi¢cao compradora por dois pregdes sucessivos antes de sair do papel,
diferentemente de seu modus operandi mais comum, de efetuar day-trades, conforme fez
no mercado de opcdes desde a semana anterior e conforme viria a fazer no mercado a
vista, a partir do dia 22, Fabio Deslandes disse que, apos a realizacdo dos negocios do dia
18, teria ouvido, por meio de boatos, que haveria uma possivel recompra ou fechamento
de capital, e que em funcdo desses boatos teria resolvido segurar o papel, aliado a isso
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teria verificado que o papel estava com uma alta expressiva, o que o teria feito aguardar
para tomar a deciséo de venda.

330. Apesar da justificativa de “boato” apresentada, outra atuacdo desse investidor
em CCXC3 chamou atencdo da Comisséo de Inquérito pela falta de relagéo légica. Isto
porque, no dia 21.01.2013, data de divulga¢éo do FR, e ja no final do pregéo, o acusado
realizou day-trade de 10.100 agdes, atuando, portanto, do modo corriqueiro com que
operou ao longo de todo o periodo de andlise. Se ndo foi possivel inferir sobre o seu
intento ao realizar esse day-trade, a Comissao de Inquérito afirmou que ele ndo teria
qualquer conexdao com as operagdes efetuadas com o papel nos dias 18 e 22, 0 que as
destoaria ainda mais de todos os demais negdcios que efetuou no periodo, e reforcaria o
seu carater unico e atipico.

11.12.4 CONTRADICOES

340. Além disso, a Comissdo de Inquérito achou importante destacar outra
contradicdo detectada entre uma afirmativa externada em depoimento, e um documento,
juntado aos autos em momento posterior. O investidor alegou que definia o volume
financeiro a investir em determinada acdo de acordo com o caixa disponivel em cada
momento, independente do papel. Entretanto, ao se analisar o seu extrato de conta
corrente na Gradual (fls. 741-742), para o periodo de analise, notou-se que esse investidor
ndo tinha restricdo em relacdo a valores para poder operar. Isto porque, em Varios
momentos sua conta ficou negativa aguardando a liquidacdo de alguma outra operacao
ou transferéncia de dinheiro.

341. Diante disto, concluiu-se que Fabio Deslandes ndo teria, a principio, limitagédo
de valores para operar, pois nao precisaria depositar qualquer quantia em dinheiro para
dar de garantia a operacdo executada. A Acusacdo ressaltou que foi exatamente o que
aconteceu com CCXC3, vez que realizou a operacdo de compra no dia 18, mas ndo
depositou o dinheiro. Ele esperou a liquidacdo no dia 22.01.2013 para saldar o débito
existente, demonstrando a elevada expectativa que tinha de reverter a operacdo do dia 18
em pouco tempo.

342. Dessa forma, considerando o conjunto de indicios detectados, dentre eles, (i)
0 excelente timing de entrada no papel, em 18.01.2013; (ii) a atipicidade nas operac¢oes
executadas com CCXC3, diferenciando-se de seu modus operandi caracteristico para o
periodo, baseado em operacbes do tipo day-trade; (iii) a rentabilidade de 65%,
extremamente elevada e incomum para seus padrdes; (iv) a fundamentacédo inconsistente
e incoerente apresentada; e (v) as contradigdes, principalmente, no que se refere ao modo
que determinava os volumes financeiros de suas aplicacdes, a Comissdo de Inquérito
concluiu que as operagdes com acdes de emissdo de CCX realizadas por Fabio Deslandes,
que Ihe propiciaram um lucro bruto de R$ 90.548,00, teriam sido realizadas com uso de
informacdo relevante ainda ndo divulgada ao mercado.
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II1. CONCLUSAO DA COMISSAO DE INQUERITO

343. A Comissao de Inquérito concluiu que os indicios levantados confluiriam, de
maneira firme e convergente, para a conclusdo de uso de informacdo privilegiada por
parte dos comitentes elencados acima, em violagéo ao art. 155, §4°, da Lei n° 6.404/1976
combinado com a primeira parte do artigo 13, 81°, da Instrugdo CVM n° 358/2002.

344, A Acusacdo destacou que, na presente hipétese, o fato de nao ter sido
identificada a fonte primaria da informac&o relevante ndo esvaziaria os fundamentos da
acusacdo, uma vez que, conforme entendimento j& sedimentado nesta CVM, a
configuracdo do ilicito do uso indevido de informacdo privilegiada ndo depende
necessariamente da prova do acesso a informacdo, exigindo-se, no entanto, uma
pluralidade de indicios que denotem que a negociacdo se deu com base em informacao
privilegiada®°.

345. Ademais, a Comissdo de Inquérito destacou que hd muito se admite, no
ambito da CVM, a prova indireta para se chegar a conclusdo sobre o uso indevido de
informacdes privilegiadas ja que a prova direta seria praticamente inviavel. A respeito do
papel da prova indireta na investigacao e julgamento de ilicitos complexos, como € o0 caso
daqueles contra o sistema financeiro e 0 mercado de capitais, ressaltou que a doutrina
reconhece a importancia da prova indireta em tais situagdes uma vez que dificilmente
existe prova direta que demonstre todas as elementares do ilicito.

346. Nesse sentido, a jurisprudéncia no ambito da CVM é unissona em reconhecer
o0 indicio como legitimo e suficiente meio de prova:

“Como bem apontado pelo Relatorio da Comissdo de Inquérito, em caso
de insider trading é natural que a acusagdo se dé por indicios uma vez
que "dificilmente existira uma prova direta, Unica, cabal e definitiva a
respeito do uso privilegiado da informag&o”, sendo a prova indiciaria
equivalente a qualquer meio de prova dado o principio do livre
convencimento do julgador, cuja decisdo obrigatoriamente sera

motivada”.%

“Como ja tive oportunidade de explicitar em 2004, no sistema brasileiro
ndo ha hierarquia das provas e todas tém o mesmo valor, determinante
é que os indicios sejam varios, fortes e convergentes, suficientes a
sustentar uma condenacéo.

Nesse aspecto, concordo parcialmente com a defesa que nos casos
envolvendo pessoas ndo profissionalmente ligadas a companhia cabe ao
acusador demonstrar o0 acesso a informag&o. Isso porque entendo, como

%0 Processo Administrativo Sancionador CVM n° 24/2005, julgado em 07.10.2008 e confirmado pelo
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN) em 23.02.2013 (Recurso n° 12.358).
51 Processo Administrativo Sancionador n® CVM 10/2008, julgado em 23.11.2010.
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explicitado acima, que tal acesso pode ser demonstrado por meio de
provas indiciarias suficientes a sustentar uma condenagio.”?
347. Por fim, a Comissdo de Inquérito destacou que, mesmo no direito norte-
americano, onde é reconhecida majoritariamente a necessidade de identificar um
informante dentro da companhia, diferente do que se passa no Brasil, hd diversos
precedentes que admitem a prova indiciaria para a demonstracdo do acesso a informacao
privilegiada:
U.S. Supreme Court: "Circumstantial evidence is not only sufficient,
but may also be more certain, satisfying and persuasive than direct

evidence." Michalic v. Cleveland Tankers, Inc., 364 U.S. 325, 330
(1960).5

[....] The Commission need not show direct evidence of the
transmission of material, non-public information in order to establish
that a defendant engaged [....] in insider trading. Circumstantial
evidence (such as contacts between the trader and persons with
possession of the material, non-public information, the suspicious
timing of the trades, and the offering of implausible reasons for the
trades) may support an inference that insider trading has, in fact,
occurred. U.S. v. Mc Dermott, 245 F.3d 133, 138 (2d Cir. 2001); SEC
v. Singer, 786 F. Supp. 1158, 1164 (S.D.N.Y, 1992); SEC v. Musella,
578 F. Supp. 425, 441 (S.D.N.Y. 1984) 54
348. No presente caso, a Comissdo de Inquérito considerou que foram
colacionados aos autos indicios suficientemente héabeis a demonstrar que os acusados
estavam previamente cientes da noticia que somente foi divulgada ao final do dia
21.01.2013, dentre os quais se destacam: (i) o excelente timing de entrada no papel, em
diversas datas compreendidas entre 17.01.2013 a 21.01.2013; (ii) a atipicidade nas
operacdes executadas; (iii) as fundamentagbes inconsistentes e incoerentes apresentadas
pelos acusados em seus depoimentos e; (iv) finalmente, a existéncia de vinculos dos

comitentes entre si e com pessoas ligadas a Companbhia.

349. A partir de tais evidéncias, considerar-se-ia configurado o acesso privilegiado
a informacao relevante pelos acusados, que dela fizeram uso por meio de operacdes de
compra de CCXC3, tendo ao final obtido, somados todos os ganhos individuais, um lucro
bruto estimado de R$ 3.058.832,65, conforme tabela a seguir:

52 Processo Administrativo Sancionador n® CVM 19/2009, julgado em 07.06.2011.
53 Consulta em http://supreme.justia.com/us/364/325/case.html, no dia 05.11.2007.

%4 Documento referente a decisédo judicial envolvendo um caso de insider trading da UNITED STATES
DISTRICT COURT FOR THE EASTERN DISTRICT OF PENNSYLVANIA, disponivel e consultado,
em 05.11.2007, no endereco http://www.paed.uscourts.gov/documents/opinions/05d0428p.pdf
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Tabela 12: Lucro estimado de cada acusado.

Acusado Datas das Operacdes | Lucro estimado

Lars Fuhrken Batista 21.01.2013 R$ 14.947,00
Achilles Balsini 21.01 a 28.02.2013 R$ 282.786,00
Marcos Virzi 17 a29.01.2013 R$ 1.165.411,00
GEB Participagdo e Administra¢do. S.A. 18, 21 € 22.01.2013 R$ 130.562,00
Francisco Borges de Souza Dantas 21e22.01.2013 R$ 125.770,00
Francisco Eduardo de Souza Dantas 21.01 a 26.03.2013 R$ 81.201,65
Leonardo Brunet Mendes de Morais 21e22.01.2013 R$ 27.800,00
Sérgio Savelli de Menezes 21 e 22.01.2013 R$ 48.746,00
e e ey ™" | 2101200022013 | s 7405
Fernando Henrique Frare Bertin 18, 21 e 22.01.2013 R$ 317.000,00
Fabio Deslandes 18, 21 ¢ 22.01.2013 R$ 90.548,00

TOTAL R$ 3.058.832,60

IV. RESPONSABILIDADES

350.
responsabilizadas as seguintes pessoas:

Diante de todo o exposto, a Comissao de Inquérito concluiu que devem ser

a) Lars Fuhrken Batista, por utilizar informacdo relevante
ainda ndo divulgada, em seus negocios com agoes de emissao da
CCX em infracdo ao disposto no 84° do artigo 155 da Lei n°
6.404/76 c/c §1° do artigo 13 da Instru¢do CVM n° 358/2002,
qualificada como grave para os fins previstos no § 3° do art. 11
da Lei n°® 6.385/76, por forca do disposto no art. 18 da Instrucéo
CVM n° 358/2002;

b) Achilles Balsini, por utilizar informacéo relevante ainda néo
divulgada, em seus negocios com agdes de emissdo da CCX em
infracdo ao disposto no 8§4° do artigo 155 da Lei n° 6.404/76 c/c
81°do artigo 13 da Instrugdo CVM n° 358/2002, qualificada como
grave para os fins previstos no § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76,
por forca do disposto no art. 18 da Instru¢cdo CVM n° 358/2002;

c) Marco Aurélio Virzi, na qualidade de cotista unico do Fundo
de Investimento Multimercado Extreme V Credito Privado, por
utilizar informacéo relevante ainda ndo divulgada, em negocios
deste fundo com acbes de emissdo da CCX em infracdo ao
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disposto no 84° do artigo 155 da Lei n° 6.404/76 c/c §81° do artigo
13 da Instrugdo CVM n° 358/2002, qualificada como grave para
os fins previstos no § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76, por forca
do disposto no art. 18 da Instrugdo CVM n° 358/2002;

d) GEB Participagdes e Administracdo S.A., atualmente
denominada RAV 13 Administracgdes e Participacdo EIRELI,
por utilizar informac&o relevante ainda néo divulgada, em seus
negocios com ac¢des de emissdo da CCX em infracdo ao disposto
no 84° do artigo 155 da Lei n°® 6.404/76 c/c 81° do artigo 13 da
Instrucdo CVM n° 358/2002, qualificada como grave para o0s fins
previstos no § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76, por forca do
disposto no art. 18 da Instrucdo CVM n° 358/2002;

e) Renato André Vodovoz por utilizar informacao relevante
ainda ndo divulgada, em negdcios realizados com acfes de
emissdo da CCX em beneficio de GEB Participacdes e
Administragdo S.A. em infracdo ao disposto no 84° do artigo 155
da Lei n° 6.404/76 c/c 81° do artigo 13 da Instrucdo CVM n°
358/2002, qualificada como grave para os fins previstos no § 3°
do art. 11 da Lei n° 6.385/76, por forca do disposto no art. 18 da
Instrucdo CVM n° 358/2002;

f) Francisco Borges de Souza Dantas, por utilizar informacéo
relevante ainda ndo divulgada, em seus negocios com acbes de
emissdo da CCX em infracdo ao disposto no 8§4° do artigo 155 da
Lei n° 6.404/76 c/c 81° do artigo 13 da Instrugdo CVM n°
358/2002, qualificada como grave para os fins previstos no § 3°
do art. 11 da Lei n® 6.385/76, por forca do disposto no art. 18 da
Instrucdo CVM n° 358/2002;

g) Francisco Eduardo de Souza Dantas, por utilizar informacéo
relevante ainda ndo divulgada, em seus negocios com acbes de
emissdo da CCX em infracdo ao disposto no 8§4° do artigo 155 da
Lei n° 6.404/76 c/c 81° do artigo 13 da Instrugdo CVM n°
358/2002, qualificada como grave para os fins previstos no § 3°
do art. 11 da Lei n° 6.385/76, por forca do disposto no art. 18 da
Instrucdo CVM n° 358/2002;

h) Leonardo Brunet Mendes de Moraes, por utilizar
informacé&o relevante ainda ndo divulgada, em seus negdcios com
acoes de emissédo da CCX em infracdo ao disposto no 84° do
artigo 155 da Lei n° 6.404/76 c/c 81° do artigo 13 da Instrugdo
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CVM n° 358/2002, qualificada como grave para os fins previstos
no § 3°do art. 11 da Lei n°® 6.385/76, por forca do disposto no art.
18 da Instrucdo CVM n° 358/2002;

i) Sérgio Savelli de Menezes, por utilizar informacao relevante
ainda nao divulgada, em seus negocios com acdes de emissao da
CCX em infragdo ao disposto no 84° do artigo 155 da Lei n°
6.404/76 c/c 81° do artigo 13 da Instrucdo CVM n° 358/2002,
qualificada como grave para os fins previstos no § 3° do art. 11
da Lei n° 6.385/76, por forca do disposto no art. 18 da Instrucéo
CVM n° 358/2002;

j) Marlin Gestdo de Recursos Ltda., atualmente Normandia
Investimentos Ltda. (“Normandia Investimentos™), por utilizar
informacdo relevante ainda ndo divulgada, em negdcios
realizados com ac¢des de emissdo da CCX, em beneficio de Blue
Marlin Master Fundo de Investimentos em Acdes em infracéo ao
disposto no 84° do artigo 155 da Lei n° 6.404/76 c/c 81° do artigo
13 da Instrugdo CVM n° 358/2002, qualificada como grave para
os fins previstos no § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76, por forca
do disposto no art. 18 da Instrucdo CVM n° 358/2002;

k) Bernardo Werther de Araujo, por utilizar informacao
relevante ainda ndo divulgada, em negdcios realizados com ac6es
de emisséo da CCX, em beneficio de Blue Marlin Master Fundo
de Investimentos em Ac¢bes em infracdo ao disposto no 8§4° do
artigo 155 da Lei n° 6.404/76 c/c 81° do artigo 13 da Instrugdo
CVM n° 358/2002, qualificada como grave para os fins previstos
no § 3°do art. 11 da Lei n°® 6.385/76, por forca do disposto no art.
18 da Instrucdo CVM n° 358/2002;

I) Marcelo dos Reis de Moraes, por utilizar informacao
relevante ainda ndo divulgada, em negdcios realizados com ac6es
de emisséo da CCX, em beneficio de Blue Marlin Master Fundo
de Investimentos em Ag¢Oes em infracdo ao disposto no 8§4° do
artigo 155 da Lei n° 6.404/76 c/c 81° do artigo 13 da Instrugéo
CVM n° 358/2002, qualificada como grave para os fins previstos
no § 3°do art. 11 da Lei n° 6.385/76, por forca do disposto no art.
18 da Instrucdo CVM n° 358/2002;

m)Fernando Henrique Frare Bertin, por utilizar informacéo
relevante ainda ndo divulgada, em seus negdcios com acdes de
emissdo da CCX na em infragdo ao disposto no §4° do artigo 155

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 05/2014 — Relatério — Pagina 70 de 101


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686

WWW.Cvm.gov.br

da Lei n° 6.404/76 c/c 81° do artigo 13 da Instrucdo CVM n°
358/2002, qualificada como grave para os fins previstos no § 3°
do art. 11 da Lei n° 6.385/76, por forca do disposto no art. 18 da
Instrucdo CVM n° 358/2002; e

n) Fabio Deslandes, por utilizar informacdo relevante ainda nao
divulgada, em seus negocios com acgdes de emissdo da CCX em
infracdo ao disposto no §4° do artigo 155 da Lei n° 6.404/76 c/c
81°do artigo 13 da Instrugdo CVM n° 358/2002, qualificada como
grave para os fins previstos no § 3° do art. 11 da Lei n°® 6.385/76,
por forca do disposto no art. 18 da Instrugdo CVM n° 358/2002.

V. FATOS POSTERIORES

351. Em 29.12.2015, o BNY Mellon, antigo administrador do Opus Acdes 1l
Master Fundo de Investimento de Acdes (nova denominacdo do Blue Marlin) protocolou
manifestacdo (fls. 1483) atestando que:

a) em Assembleia Geral de Cotistas (“AGC” — fls. 1484-1489) realizada em
09.03.2015, foi aprovada a incorporagéo, na abertura de 18.03.2015, do Blue
Marlin pelo Opus Agdes Master Fundo de Investimento de A¢des (“Fundo
Incorporador™);

b) posteriormente, em AGC também realizada em 09.03.2015 (fls. 1490-
1492), o Fundo Incorporador teve sua administracdo transferida para a Intrag
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda (“Atual Administrador™).

352. Desse modo, solicitou que nova intimacao fosse feita em relacdo ao Atual
Administrador.

353. Em 23.02.2016, a Procuradoria Federal Especializada (“PFE”) emitiu parecer
(fls. 1554-1556) acerca da necessidade de se realizar nova intimag&o em face do acusado
Blue Marlin no &mbito do presente processo, apontando que a resposta a solicitacdo da
BNY Mellon exigia a analise da responsabilidade do Fundo Incorporador pelos atos
praticados pelo incorporado.

354. Conforme explicitado pela PFE no parecer:

A incorporagdo de empresa ou fundo realizada em data posterior ao
periodo de apuracdo de irregularidade pela Administragdo Publica,
salvo melhor juizo e dadas as peculiaridades do caso concreto, tem o
conddo de afastar a responsabilidade da incorporadora sobre 0s atos
anteriormente praticados.
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355. Quanto a isso, a PFE ressaltou que o Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional (“CRSFN™) ja se pronunciou®® no sentido de que a extingdo da
pessoa juridica incorporada acarreta também a extingdo de punibilidade, ndo podendo a
punicdo decorrente ser imputada a pessoa juridica sucessora, ressalvados 0s casos em que
a integracdo econdmica ocorrer antes da instauracdo do processo administrativo com a
finalidade de burlar a lei ou para escapar do sancionamento.

356. No presente caso, a PFE considerou, consoante as informagdes e documentos
constantes da consulta, que a incorporacdo ocorreu em 09.03.2015, momento posterior ao
periodo analisado no presente processo. Revelar-se-ia, portanto, evidente a necessidade
de se excluir a responsabilidade do Fundo Incorporador, tendo em vista que as
circunstancias expostas ndo estariam aptas a demonstrar a ocorréncia de utilizacdo de
integracdo econdmica como uma manobra para escapar de sancionamento®®.

357. Pelo exposto, a PFE entendeu ndo ser necessaria nova intimacao em face do
Opus Ac¢des Master Fundo de Investimento de Acdes (atualmente administrado pela
Intrag) e que, em razdo do ocorrido, a responsabilidade pelo ilicito deveria recair somente
sobre a entidade Marlin Gestdo e os responsaveis pela tomada de decisdo (Bernardo
Araujo e Marcelo Moraes).

358. Nesse sentido, ressaltou a necessidade de a Comissao de Inquérito retificar o
Relatdrio de Inquérito de modo a excluir a acusacdo em face do Blue Marlin, mantendo-
se a acusacao em relacdo a entidade Marlin Gestéo e os referidos responsaveis.

3509. Em 03.03.2016, a Comisséo de Inquérito retificou (fls. 1559) o Relatério de
Inquérito para que, mantidos os demais termos, fosse excluida a acusacdo do fundo Blue
Marlin.

VL DEFESAS
VI.1. LARS BATISTA
360. Quanto aos fundamentos de suas operacgdes, Lars Batista argumentou que sua

deciséo de adquirir agdes de emissédo da CCX em 21.01.2013 teria se dado em virtude de
informagdes amplamente divulgadas ao publico em geral sobre a possivel movimentacao
estratégica e/ou venda de até 30% de ativos pela qual passaria a CCX, sem qualquer
influéncia de informagdes ndo divulgadas ao mercado.

5 Acorddo 3.979/2003 — Recurso 4320 — Processo 0001028976 — Recurso de Oficio: Recorrente: Banco
Central do Brasil. Recorrido: Banco ABN Amro Real S.A (incorporador do Banco Real S.A). Relator:
Conselheiro Mauricio Lucena do Val; Revisor: Conselheiro André Luiz Dumortout de Mendonca.

% A defesa indicou que entendimento semelhante foi verificado no julgamento do PAS CVM n° RJ

2010/9129.
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361. Nesse sentido, teria tomado a decisao de investimento a partir (i) dos rumores
noticiados pela midia; (ii) da forte valorizacdo na cotagdo das a¢Ges de emissdo da CCX
nos pregdes dos dias 16, 17 e 18.01.2013; e (iii) do comportamento do Grupo X, que era
muito ativo em transacdes com seus ativos listados em bolsa e cujas transacdes, em regra,
eram precedidas de rumores que provocavam a oscilacéo atipica no preco das acdes das
empresas do grupo.

362. Ao contrario do afirmado pela Acusacdo, as informacdes prestadas em seu
depoimento de 24.11.2014 (fls. 954-958) estariam em linha com aquilo que ja havia sido
adiantado sinteticamente na resposta ao oficio da GMA-1 (fls. 78-81).

363. O acusado estaria passando por uma fase pessoal extremamente delicada em
razdo do fragil estado de salde, o que justificaria as vendas de a¢cdes da CCX recebidas a
titulo de bénus, bem como o day trade de pequeno valor, que ndo seria nada mais do que
uma oportunidade de obter lucro em bolsa de valores.

364. Ademais, a despeito do saldo superior de R$ 1.100.000,00 de que dispunha
em sua conta da XP, o acusado teria decidido adquirir apenas R$ 50.000,00 em a¢es de
emissdo da CCX, tendo auferido lucro inferior a R$ 15.000,00.

365. Quanto a tipicidade de suas operagdes, destacou que seria remunerado com
acOes das companhias do Grupo X, pratica comum de mercado e do referido grupo.
Portanto, seria necessaria a negociacao das acdes para realizacdo de parcela do seu salario.

366. Para que pudesse vendé-las, porém, o acusado precisava primeiro adquiri-las
por meio de exercicio de opcdo de compra previsto no Contrato de Opcado de Compra
(“Contrato” — fls. 2293-2304) e em volume bastante proximo ao volume de agdes
negociados no dia 21.01.2013.

367. Também conforme o Contrato, as vendas das a¢cdes adquiridas em razdo do
exercicio de opcdo de compra sé poderiam ser realizadas apdés 28.02.2012, o que
justificaria 0 momento em que se desfez de sua participacdo na CCX.

368. Em relacédo ao timing de suas operagdes, o fato de o acusado ter se desfeito
de sua participacdo acionaria na CCX antes da divulgacdo do FR apenas demonstraria
que ele ndo recebeu informacdo relevante e sigilosa. Caso contrario, teria aguardado a
divulgacdo do FR parara maximizar seus lucros detendo um volume maior de agdes da
Companbhia.

369. Sendo ele irmé&o de E.B., obviamente ndo nutriria a ilusdo de que uma
negociacdo sua com agdes de emissdo do Grupo X pudesse passar despercebida. Se o
acusado estivesse de fato em posse de informacao privilegiada teria adquirido a¢es nos
dias anteriores a 21.01.2013, aproveitando-se da trajetoria de baixa das agdes em janeiro
de 2013 e tendo em vista que E.B. e seus assessores juridicos e financeiros ja teriam
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conhecimento do intuito de realizacdo de OPA para fechamento do capital da CCX desde
10.01.2013.

370. Desse modo, se tivesse realmente recebido um tip, o acusado teria (i)
negociado volume maior de ac@es; (ii) emitido a ordem de compra em data anterior a
21.01.2013; e (iii) ordenado a venda em data posterior a publicacao do FR.

371. Refutou a alegada “proximidade” entre ele e L.A.C., alegando que o contato
entre os dois estaria restrito a atuagcdo como membros do CA da Ideiasnet e que 0 mandato
de L.A.C. se encerrou mais de oito meses antes do FR.

372. Sobra o fato de a Acusagdo ter considerado a contratagdo do escritorio
Lefosse como indicio de utilizacdo de informacdo privilegiada, aponta que esta
contratacdo somente se deu em 18.11.2014, 22 meses ap6s seu day trade com CCXC3, e
considera absurda a hipdtese da Acusacéo.

373. Da mesma forma, o vinculo do acusado com Achilles Balsini ndo autorizaria
a Comissao de Inquérito a presumir e concluir que, com base em um relacionamento
profissional, houve transferéncia e utilizagdo de informacéo privilegiada. N&o existiria no
Relatorio de Inquérito qualquer indicio ou prova que corroborasse esta concluséo.

374. Dessa maneira, ndo estariam presentes 0s quatro requisitos essenciais para a
configuracdo da prética de insider trading, quais sejam:

a) 0 acusado ndo teria conhecimento da intencdo de E.B. de fechar o capital
da CCX, conhecendo apenas (i) rumores da midia; (ii) forte valorizacdo na
cotacdo das acbes no pregdes dos dias 16, 17 e 18.01.2013; e (iii) o
comportamento do Grupo X que seria muito ativo em transa¢fes com seus
ativos listados e cujas transacdes, em regra, seriam precedidas de rumores que
provocariam oscilagdo atipica;

b) estas informagdes encontrar-se-iam, portanto, disseminadas no mercado;

c) sem acesso a informacédo de forma privilegiada, sequer seria possivel sua
utilizacdo em negociacdo de valores mobiliarios; e

d) ndo teria havido intencdo de auferir vantagem indevida.

375. A defesa destacou também as noticias veiculadas em setembro e em
novembro de 2012 (fls. 2263-2289) que anunciaram abertamente a intengdo da CCX em
celebrar negdcio com parceiro estratégico no final daquele ano.

376. Quanto a operacédo de 21.01.2013, a defesa esclareceu que o acusado néo teria
ficado “subitamente” confortavel com seu investimento. Ele, na verdade, diante de todas
as noticias identificadas na internet, teria constatado a forte possibilidade de se verificar
uma transacdo envolvendo a Companhia e, em vista da oportunidade de ganho, teria
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realizado o day trade. Afirmou ainda que seu perfil de investimento ainda estaria sob
influéncia psicoldgica de seu quadro de saude.

377. Tais circunstancias seriam suficientes para justificar:

a) sua opgédo de investir apenas R$ 50.000,00 em acbes da CCX no dia
21.01.2013, muito embora dispusesse de mais de R$ 1.100.000,00 (fls. 2291-
2292);

b) o fato de o acusado, algumas horas apds ter emitido a ordem de compra
das acOes de emissdo da CCX e ter verificado um ganho percentualmente
relevante, ter optado pela venda; e

c) a nédo-realizagdo de investimentos em nenhuma outra companhia no
periodo por ndo ter identificado direcionamento claro de estratégia em
nenhuma outra das que acompanhava.

378. A defesa destacou que surpreendente seria se 0 acusado soubesse o0 que iria
acontecer antes da divulgacdo do FR e, por essa razao, tivesse decidido negociar com
acOes de emissdo da CCX em 21.01.2013. Ai, sim, ele seria um insider.

379. Na verdade, Lars Batista teria uma expectativa de movimentacéo estratégica
capaz de influenciar positivamente a Companhia mas, como ndo estaria em posse de
informac&o relevante, teria davidas sobre o investimento em CCX, o que o teria levado a
investir um valor baixo e se desfazer do investimento poucas horas depois.

380. Quanto ao e-mail enviado a XP determinando a venda das a¢6es de emissdo
da CCX, a defesa de fato reconheceu que teria sido descompromissado e superficial, como
apontou a Comissao de Inguérito. Isso porque como o corretor costumaria questionar as
razdes que pautavam as decisdes de desinvestimentos, o acusado teria se antecipado para
evitar ter que expor suas razbes de foro intimo a um individuo com o qual ndo teria
nenhuma intimidade.

381. O ntmero de a¢des alienadas pelo acusado em 2012 (21.141) foi praticamente
0 mesmo adquirido em 21.01.2013 (21.800), o que demonstraria a manutencao de seu
padrdo de conduta.

382. Seu vinculo com a CCX seria distante: apesar de a Companhia ser ligada a
empresas do Grupo X, tendo em vista seu controle comum, a atividade desenvolvida pelo
acusado ndo teria qualquer fungéo relacionada aos negocios da CCX.

383. Além disso, na época em que 0 acusado prestava servicos ao Grupo X,
existiria total separagéo fisica entre os locais em que ele exercia seu trabalho e o local
onde as decisdes eram tomadas.
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384. A Acusagdo ndo teria sido capaz de apontar um elemento sequer que
autorizasse a conclusao de que E.B. e o0 acusado trocavam informagdes negociais sobre o
desenvolvimento das companhias do Grupo X.

385. O posicionamento amplamente consolidado nas decisdes sobre insider no
Colegiado da CVM aponta que uma simples relacdo de parentesco ndo pode, por si S0,
sustentar uma condenacéo por um ilicito tdo grave.

386. Da anélise das atas das reunies do CA da Ideiasnet, seria possivel perceber
que o acusado e L.A nunca estiveram presentes em uma mesma reunido (fls. 2319-2570).

387. J& quanto a sua relacdo com Bernardo Aradjo, esta se limitaria a participacdo
na reunido do CA em 11.08.2011 por ocasido da eleicdo de ambos. Conforme as atas das
reunides de CA, os dois hunca mais estiveram juntos em nenhuma reunido depois de tal
data.

388. Ja Achilles Balsini e o acusado possuiriam relacionamento profissional, mas
nunca discutiriam seus respectivos investimentos.

3809. Enquanto o acusado optou por realizar day trade, Achilles Balsini vendeu o
lote de acOes adquirido em 21.01.2013 em trés pregoes consecutivos (26, 27 28.02.2013),
ou seja, cerca de um més apos sua entrada no papel. Além disso, enquanto o acusado
decidiu comprar apenas R$ 50.000,00 em ac¢des de emissdo da CCX, Achilles Balsini
teria optado por investir quantia bastante superior de R$ 483.714,00.

390. Em referéncia a empresa Landser, sociedade entre o acusado e Achilles
Balsini, a defesa afirmou que esta estaria inativa tanto a época dos fatos investigados
como no ano em que o acusado prestou depoimentos em Floriandpolis (24.11.2014) (fls.
2571-2573).

391. A sociedade entre Achilles Balsini e 0 acusado nas empresas Wotan e
Superfoods foi constituida em 01.07.2013 (fls. 1307), ou seja, meses ap0ds a divulgagdo
do FR. Portanto, ndo serviria ao propésito de atestar a relacdo entre eles. Ambas seriam
“empresas que ndo sairam do papel” (fls. 2574-2601).

392. A Superfoods, na verdade, tornou-se operacional ap6s o fim da sociedade
entres os dois, sendo hoje o veiculo utilizado pelo acusado para desempenho de sua
principal atividade, a de importacdo de alimentos organicos da Alemanha (fls. 957).

393. Jé& a participacdo de Achilles Balsini na B&B Consultoria teria ensejado a
distribuicéo de lucros, utilizados pelo acusado em 2012 para fazer frente as suas despesas
com saude.

394, A Acusacdo de que o acusado teria tentado se esquivar de prestar
esclarecimentos sobre os fatos investigados seria inadmissivel, em especial a luz do fato

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 05/2014 — Relatério — Pagina 76 de 101


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
WWW.cvm.gov.br

de que o acusado compareceu na data e local marcados, em que pese o pedido de alteragédo
da data do depoimento.

395. Por fim, a defesa fez um pedido de requerimento de oitiva de testemunhas no
rol em anexo (fls. 2262), destinadas a comprovar a inexisténcia dos vinculos profissionais
e pessoais alegados pela Comisséo de Inquérito e o distanciamento do acusado do Grupo
X por razdes de saude.

VI.2. ACHILLES BALSINI

396. 22.03.2016, Achilles Balsini protocolou defesa, na qual descreveu a
acusacao e prosseguiu argumentando que seria um aplicador de bolsa consistente, atuando
no mercado desde 2003, inclusive no mercado de minicontratos futuros de Ibovespa,
variando a intensidade de acordo com sua disponibilidade de recursos e de tempo para
acompanhar o mercado (fls. 3095-3110).

397. A analise da planilha das operagdes de mini Ibovespa realizadas pelo acusado
enviada pela XP demonstraria que a Acusacgdo nao se equivocou ja que a modalidade de
investimento era razoavelmente usada por ele nos anos que antecederam o FR.

398. Ademais, a defesa destacou que o acusado nunca teria afirmado que em torno
daquele periodo realizou outras opera¢fes com valores proximos ao investido na CCX
porque teria usado recursos préprios de distribuicdo de lucros de empresa investida para
realizar aquele especifico investimento (fls. 952).

399. Seria razoavel admitir que um individuo, por razdes de cunho pessoal e sendo
experiente investidor, identificasse e investisse certa disponibilidade de recursos proprios
em ativos que, no seu julgamento, teriam potencial de valorizacao.

400. Ressaltou também que as declaracbes foram prestadas em fins de 2014
(24.11.2014), ou seja, quase dois anos depois da ocorréncia dos fatos e, mesmo assim,
ndo haveria nenhuma imprecisdo capaz de indicar qualquer conduta desconforme.

401. Dias antes da divulgagdo do FR no dia 21.01.2013, efetivamente ocorreu
oscilacdo atipica no preco dos papeis da CCX, notadamente desde o dia 17.01.2013, fato
inclusive ratificado pela propria Comissdo de Inquérito.

402. O acompanhamento realizado pelo acusado, somado & movimentacao atipica
ocorrida nos papeis muitos dias antes da operagdo de compra indicariam que os fatos
noticiados pelo FR apenas no final do dia 21.01.2013 teriam escapado ao controle da
Companhia, muito antes daquela data e hora e teriam permitido que diversos investidores
fizessem as apostas que julgaram adequadas naquelas circunstancias.

403. Desde o dia 25.05.2012, o site Exame.com deu conta sobre a possivel venda
de 30% do capital da Companhia, estudada por seu controlador.
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404. Adicionalmente, em agosto de 2012, surgiu na imprensa mais uma noticia
sobre o futuro da CCX divulgada pela Folha e ja antecipando o teor do FR do dia
21.01.2013 ao afirmar que haveria expectativas de que a holding EBX fecharia o capital
de outras empresas e que 0s rumores iriam em direcdo a OSX e a CCX.

405. Meses depois, em 06.12.2012, o Valor Econémico publicou noticia
afirmando que a CCX confirmava inicio de producdo de carvdo na Colémbia para 2015.
Simultaneamente, o0 DRI da Companhia & época afirmou que a CCX estaria focada na
busca de parceiros, destacando que doze empresas estariam com acesso a informacdes da
Companhia, analisando a compra de participacdo da empresa. Apesar de sua importancia,
tal noticia ndo foi objeto de fato relevante pela CCX, mas naturalmente se encontrava
disseminada no mercado.

406. O acusado realizou a operagdo de compra decorridos cinco dias do primeiro
incremento significativo de volume por terceiros e valorizacdo dos papeis e, com eles,
permaneceu por um longo periodo de tempo (cerca de 37 dias).

407. A partir do dia 17.01.2013, o preco dos papeis da CCX subiu
ininterruptamente e muito mais acentuadamente ao longo do dia 21.01.2013 mas, nem
por isso, a Companhia teria sido diligente, pois teria deixado de cumprir com sua
obrigacgdo de divulgar noticia objeto de fato relevante.

408. Conforme indicou a defesa, a oscilacéo relevante do preco dos papeis CCXC3
antes da divulgacdo do FR foi recentemente objeto de analise da propria CVM, no PAS
RJ2013/10321, no qual o Diretor Roberto Tadeu concluiu que restou comprovada a
ocorréncia de oscilacBes atipicas com as a¢des de emissdo da Companhia ocorridas a
partir de 17.01.2013.

409. A defesa também achou relevante mencionar o depoimento de L.A.C. que
informou que teria assessorado E.B. em seus negocios particulares por quase duas
décadas. Quando perguntado sobre quais pessoas sabiam da inten¢do do controlador sobre
0 objeto do FR do dia 21.01.2013, respondeu que néo saberia precisar (fls. 846).

410. Se a propria CVM constatou e penalizou os responsaveis pela total perda do
controle das informacdes objeto do referido FR, seria evidente que o investimento feito
por Achilles Balsini ndo poderia ser objeto de acusacao.

411. A venda dos papeis a partir do dia 26.02.2013 depois da divulgacéo do laudo
(25.02.2013) e no momento em que a acdo estava cotada no intervalo da avaliacéo teria
ocorrido pelas seguintes razdes:

a) o laudo apontou valor mais baixo do que a relagédo de troca proposta;

b) ndo haveria seguranca de que a oferta da OPA permaneceria como
indicada em razéo da referida avaliagcdo apontada no laudo; e
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c) o acusado, na qualidade de investidor, tendo ddvidas sobre se receber
acOes da holding seria algo atrativo para o futuro, decidiu vender o papel
porque nao estaria certo e nem poderia adivinhar qual seria 0 comportamento
do valor das acdes.

412. O fato apontado pela Acusacdo como contraditorio, de que apds a
transferéncia de recursos oriundos da venda da CCXC3 da conta da corretora para contas
bancérias de Achilles Balsini sua conta apresentou baixa movimentagdo nos quatro meses
seguintes (fls. 1318), seria compativel com a verdade. Nos referidos meses, o acusado fez
investimentos em “fundos préprios da XP”. Tais aplicagdes foram de longo prazo, de
resgate superior a um ano. Dai a baixa movimentacdo apontada pela Comissdo de
Inquérito, o que nao seria indicador de irregularidade.

413. A quebra de sigilo utilizada pela Comissao de Inquérito teria demonstrado
que o acusado ficou com o resultado integral da operacéo e aplicado tais recursos a seu
favor em fundos de renda variavel.

414, Quanto aos fatos sobre as relagdes societarias mantidas entre Achilles Balsini
e Lars Batista, a defesa reafirmou os argumentos trazidos pelo outro acusado.

415. Noutro ponto, ressaltou que os recursos obtidos pelo acusado para a compra
de acBes CCX teriam sido decorrentes de lucros a ele distribuidos pela sociedade B&B,
em 2013, devidamente apontados em sua declaracdo de imposto de renda. Inexistiria
qualquer irregularidade sobre o fato.

416. Por fim, seria totalmente descabida a afirmacdo de que Lars Batista e Achilles
Balsini tentaram minimizar seu relacionamento. Os acusados ndo teriam reais motivos
empresariais para ter um relacionamento maior do que aguele que transcendeu.

VI.3. MARCO VIRZI

417. Em 21.03.2016, Marco Virzi protocolou defesa, a qual iniciou descrevendo
brevemente seu histérico profissional, a fim de ressaltar sua atuacdo ininterrupta no
mercado de ac¢bes por mais de 30 anos.

418. Quanto ao mérito, alegou que ndo haveria nos autos qualquer elemento ou
indicio que pudesse vincula-lo a qualquer das pessoas que direta ou indiretamente
participaram das reunides acerca da OPA.

419. Por jamais ter tido qualquer relacionamento com a diretoria ou o controlador
das empresas do Grupo EBX, todas as informac6es e dados sobre a Companhia seriam
obtidas pelo acusado através da Mercatto Investimentos e da Nobel, ambas acionistas
relevantes da CCX, consoante e-mails informativos de 10.06.2012 a 10.01.2013 (fls.
1644-1722).
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420. No dia 14.01.2013, o acusado enviou e-mail a A.F., na Gavea Investimentos
(fls. 1723-1728) questionando Vvérias alternativas que poderiam ser adotadas pela CCX, o
que seria mais uma prova evidente de que ele continuava examinando hipdteses de
compra ou venda das acdes.

421. N&o existiria prova mais evidente de que o acusado ndo tinha qualquer
vinculo com a CCX do que, enquanto membros do conselho de administracdo da
Companhia vendiam agOes, o acusado comprava (fls. 1729-1732). Nos dias 25 e
28.05.2012, membros do CA da CCX venderam um total de 506.860 a¢6es. Nos mesmos
dias, o0 acusado comprou 1.300.000 a¢Ges.

422. Quanto a tipicidade de suas operac¢des, a defesa alegou que o resultado delas
teria sido um prejuizo de R$ 12.250.493,43, (fls. 1746-1752), em valores nominais, sem
utilizacdo de indexador, o que implicaria no aumento do prejuizo.

423. Desde a estreia das a¢cbes CCX na Bolsa, 0 acusado sempre teria negociado o
papel de forma reiterada, quase diaria, e em valores superiores aos negociados nos dias
17 ¢ 18.01.2013.

424, Com relacdo aos seus vinculos com outros acusados, destacou que a relacéo
com Leonardo Brunet seria meramente social, sem que jamais tivessem conversado sobre
CCX ou qualquer agéo cotada em bolsa.

425. No tocante a Francisco Dantas, este seria seu amigo pessoal de longa data,
sendo que ja teriam conversado sobre mercado de a¢des. Seu filho, Francisco Eduardo,
também seria conhecido, mas ndo teriam falado sobre o mercado.

426. Ademais, confirmou que conhece Renato Vodovoz com quem sempre
conversou sobre o mercado no geral. Por fim, ressaltou que seus prejuizos com as
empresas do grupo ndo se limitariam a CCX. Seus prejuizos na MPX, por exemplo,
avolumaram a R$ 10.606.877,42 (fls. 1753-1837).

VI1.4. RENATO VODOVOZ ERAV 13

4217. Em 22.03.2016, Renato VVodovoz protocolou defesa na qual fez breve resumo
da acusacéo e afirmou que em nenhum momento do processo teria ficado claro o caminho
percorrido pela informagdo ndo divulgada até ele. Ademais, para utilizagdo de medida
gravosa de condenar sem a presenca de provas materiais, haveria necessidade de que 0s
indicios utilizados como prova indiciaria fossem multiplos e convergentes, eximindo de
qualquer duvida o fato a ser atestado.

428. Nessa linha, para possibilitar sua condenagdo, a Comisséo de Inquérito teria
que ter primeiro conseguido provar, de maneira indubitavel e irrefutavel, que o acusado
teve acesso a informacédo relevante ndo divulgada. Tal tarefa seria mais ardua, tendo em
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vista a impossibilidade de ser utilizada a presuncdo de conhecimento da informacao, pois
Marco Virzi (suposto link) ndo era interno da Companhia, nem prestador de servico,
configurando-se apenas como possivel insider secundario.

4209. Em segundo lugar, para alcancar Renato Vodovoz e resultar em sua
condenacdo, a Acusacdo deveria ter provado que Marco Virzi passou a informacéo
privilegiada ao acusado e que a utilizou para atuar no mercado e auferir lucros. Contudo,
a Comissao de Inquérito ndo teria provado que Marco Virzi teve acesso a informacgéo
relevante, nem que a passou ao acusado.

430. A defesa ressaltou que o entendimento do Colegiado da CVM ¢ no sentido de
que o simples fato de haver parentesco ou relacdo de amizade néo é suficiente para atestar
que a informacao foi transmitida. Além disso, por mais que houvesse uma relacao pessoal
entre os dois, esta ndo seria transposta para a vida profissional. Marco Virzi seria operador
de mercado experiente e operaria volumes consideraveis, nao seria mais socio ha anos do
acusado, como também néo se utilizaria de seus servi¢cos de agente autdbnomo, operando
por corretora diferente daquela para a qual Renato VVodovoz era credenciado.

431. Também ndo haveria cabimento no argumento de transmissao de possivel
informagao, pois, caso Marco Virzi a transmitisse, convidando o acusado a se utilizar de
tal prerrogativa para negociar em vantagem perante o mercado, estaria convidando um
candidato de peso para disputar as ordens. A hipdtese de Marco Virzi passar para o
acusado a suposta informacéo privilegiada demonstraria uma grande contradi¢cdo com o
contido no Relatdrio de Inguérito, em que houve uma narrativa detalhada da estratégia de
negociacdo utilizada por Marco Virzi para adquirir acbes da CCX sem que o mercado
percebesse seu interesse.

432. A prdpria peca acusatéria teria entendido como habituais as operacdes do
acusado com o papel da CCX. Tratar-se-ia de um forte contra indicio de conduta ilicita o
fato dele ndo ser um nedéfito no papel, muito menos no mercado de a¢es a vista.

433. A Acusagdo afirmou que o capital investido fugiria do padrdo de
investimento, mas ao mesmo tempo o elencou em oitavo lugar em um ranking de 44 acbes
investidas em um periodo de pouco mais de um ano. Posteriormente, afirmou que a
rentabilidade teria sido incomum, mas, conforme apontou a defesa, ndo chegou sequer a
ser a agdo mais rentavel do periodo.

434, Ademais, 0 comportamento esperado de um insider seria 0 de maximizar 0s
retornos, o que, no entanto, ndo seria a situacao fatica encontrada pela Acusagé@o no que
se refere ao acusado, ja que este posicionou seu investimento como oitavo em valores
envolvidos e segundo em rentabilidade.

435. Considerando que (i) em 18 minutos do pregdo do dia 18.01.2013 ja havia
sido negociado o equivalente a 14% do volume total do dia anterior; e que (ii) 0 pregéo
da BM&F tem 420 minutos de duracdo, através de uma conta simples, poderia se chegar
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a ratio da operacdo. Com efeito, em 18 minutos de pregdo, o volume de a¢6es negociadas
foi de 160.500 acBes, logo, multiplicando esse nimero de acdes pela razéo entre 420 e
18, chega-se ao volume estimado de 3.745.000 a¢Ges ao final do dia.

436. Naquele momento, com apenas 18 minutos de pregdo e ainda considerando o
elevado volume registrado no dia anterior, ja seria possivel antever que o papel estava em
uma trajetdria de alta, acompanhado de um expressivo aumento de liquidez e de volume
negociado.

437. Ademais, a defesa observou que a oportunidade de entrada em CCXC3 teria
sido interpretada por outros participantes do mercado, sendo inclusive divulgado na
internet o entendimento de que a acdo representava uma oportunidade Unica devido ao
aumento do volume e liquidez. Com o intuito de reforcar que o grafico de CCXC3 ja
apontara tendéncia favoravel para compra, a defesa citou matéria vinculada no site
“InfoMoney”, de 22.01.2013, sob o titulo “Analista ja havia recomendado comprar a¢des
da CCX Carvéo na sexta-feira” (CD — fls. 1079).

438. Quanto as operacOes que antecederam o fato relevante de 19.06.2013, a
defesa apontou que a Acusagdo ndo teria realizado o levantamento de provas ou
investigacdes nas mais de 1400 paginas do processo. Qualquer acusacdo referente a
periodo diverso do FR de 21.01.2013 seria ilegal, por ndo ter sido incluido no escopo do
IA. Desse modo, a defesa requereu a desconsideracdo de todas as referéncias a periodo
diverso do relativo ao FR.

4309. Como a Acusacado apontou claramente que o vinculo com Marco Virzi seria
a fonte para a informacéo privilegiada de Renato Vodovoz, se Marco Virzi ndo foi
acusado em relacdo ao periodo que antecedeu o fato relevante de 19.06.2013, ndo haveria,
por consequéncia logica, como Renato Vodovoz ser acusado de ilegalidade em suas
operacdes no referido periodo.

440. Por fim, afirmou que ndo haveria prova ou indicio de que o acusado recebeu
informacdo privilegiada de quem quer que seja em ambos 0s periodos que antecederam
os fatos relevantes de 21.01.2013 e 19.06.2013. Logo, a Unica constatacdo que haveria é
a de que Renato Vodovoz operou como de costume no mercado, em consonancia com
seu perfil de operacdes, em volume e valor condizente com seu modus operandi e auferiu
lucros expressivos, pois acertou o timing de suas operagoes.

VIL.5. FRANCISCO DANTAS

441. Em 22.03.2016, Francisco Dantas protocolou defesa breve na qual arguiu que
sua vida profissional estaria ligada ao mercado financeiro tendo, inclusive, sido
presidente da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro entre 1989 e 1992.
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442. Além disso, ndo manteria qualquer vinculo profissional ou social com
nenhuma das pessoas listadas as folhas 49-51, sendo que, pelo que pode depreender do
Relatdrio de Inquérito, teria tido seu nome incluido no presente processo em razao de sua
relacdo de amizade com Marco Virzi, ja que ambos seriam socios do mesmo clube (Gavea
Golf).

443. No entanto, Marco Virzi ndo participaria da administracdo da CCX, de modo
que o acusado assumiria posicao totalmente secundéaria e afastada dos protagonistas da
informagéo.

444, Quanto a tipicidade de suas operacdes, afirmou que sua operacdo de compra
de acOes de emissdo da CCX seguiria 0 mesmo padréo das negociacdes realizadas por ele
nos trés anos anteriores.

445, O fato de ndo ter negociado com ac¢des nos dois anos anteriores a negociacdo
analisada teria se dado em razdo de sua falta de recursos e liquidez, de modo que, a época
de sua defesa, ele estaria providenciando seus extratos bancarios para comprovar tal
afirmacéo.

446. No final de novembro de 2012, ap6s vender seu Gltimo ativo imobiliario, teria
passado a ter recursos disponiveis para investir no mercado de ac¢des (fls. 3221-3247).
Investiu em CCX porque confiaria nas diretrizes do acionista controlador e acreditaria na
informacdo divulgada ao mercado alguns meses antes de que havia forte possibilidade de
a Companhia vender sua principal mina localizada na Colémbia (fls. 3248-3249). O
acusado teria acreditado que tal venda pudesse realmente ocorrer porque o controlador
contratou o J.P Morgan como adviser para assessoramento nessa venda (fls. 3250-3252).
A decisdo de venda no dia seguinte teria ocorrido justamente pelo fato de, a partir da
divulgacdo do FR, ficar claro que tal venda ndo seria concretizada.

447, Analisando suas posi¢des de compra em a¢6es da MPX nos anos anteriores,
verificar-se-ia um perfeito alinhamento entre o valor financeiro e a forma de negociacgéo
do papel (fls. 3253-3255). Sua compra de papeis da MPX foi feita uma Gnica vez, ou seja,
a mercado, como feito com as a¢bes da CCX.

448. Para ele, tratar-se-ia de posicdo em a¢des da CCX advinda da venda iminente
da mina de carvéo, fato que poderia levar a acdo ao patamar de R$ 20,00.

449. Se ele realmente estivesse de posse de informacdo privilegiada, ndo teria
comprado a¢des da Companhia no momento em que de fato foram compradas, quando ja
havia tido valorizacdo de mais de 20% no papel.

450. Quanto ao seu cargo na OSX, o0 acusado destacou que suas operagdes foram
realizadas em janeiro de 2013, mas que somente ingressou no conselho de administracao
da companhia em dezembro do mesmo ano (fls. 3256-3257).
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451. Por fim, argumentou que continua detentor de cotas do capital social da
Cambial Participaces Ltda., sucessora da Cambial CCTVM, na qual os valores contabeis
das referidas cotas representam mais de 90% do seu patriménio declarado na ficha
cadastral da corretora Geracdo Futuro, mas que a0 mesmo tempo nao possuiria nenhuma
liquidez que possibilitasse a aplicacdo de recursos no mercado financeiro (fls. 3258-
3269).

VI.6. FRANCISCO EDUARDO

452. Em 23.03.2016, Francisco Eduardo protocolou defesa na qual descreveu
brevemente seu historico profissional, a fim de ressaltar que sempre teria operado no
mercado de valores mobiliarios com base em relatorios produzidos por analistas,
conjuntamente com outras informagfes do mercado advindas de reunibes; eventos
promovidos por departamentos de relacdes com investidores; entendimentos e
posicionamentos divulgados pelas companhias; e, também, conversas com gestores,
agentes autbnomos e operadores.

453. Paralelamente & sua atuacdo profissional, o acusado também realizaria
operacdes no ambito de sua carteira particular. Por ndo ter que observar regras
regulatorias de enquadramento e respeitar politicas de investimento, a forma de alocacao
do patriménio de sua carteira particular nem sempre guardaria semelhanca com as
carteiras dos fundos administrados por ele.

454, A época da operacio com acdes da CCX, o acusado ja poderia ser considerado
investidor experiente com mais de dez anos de atuacdo no mercado e, inclusive,
credenciado perante a CVM para o exercicio profissional da atividade de administracédo
de carteira.

455. Em termos de perfil, poderia ser considerado um investidor de perfil
agressivo, de alto risco, com historico de operac@es nas quais operou mais alavancado do
que na operacdo com CCX.

456. Com base em notas de corretagem que anexou a defesa, referente a operagdes
realizadas entre 2008 a 2014 (fls. 1897-2042), Francisco Eduardo alega ja ter operado
volumes financeiros significativos e realizado operacgdes envolvendo compra de agdes de
diversas emissoras, a vista e a termo. Aduz que seu histérico demonstraria um perfil de
operagdes pontuais, concentrada em poucos papeis e, em alguns casos, altamente
alavancadas, anexado relatorio de intermediario produzido paraa BSM (CD — fls. 1137),
onde consta que Francisco Eduardo declarou, em 27.06.2012, possuir perfil de alto risco.

457. A defesa destacou que, desde 2008, em sua atividade de gestor de fundos de
investimento, o acusado ja acompanhava e realizava investimentos em companhias do
Grupo X, em especial, MPX, OSX e CCX, como poderia ser comprovado pela analise
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das carteiras de valores mobiliarios dos fundos que anexa (fls. 2043-2080). Acrescentou
que, no &mbito de sua carteira particular, conforme as notas de corretagem que anexa (fls.
1897-2042), também pode ser verificado Francisco Eduardo ja investia, analisava e
acompanhava as operacOes realizadas pelo Grupo X h& mais de quatro anos antes da
operacdo com agdes da CCX.

458. Nesse sentido, a defesa traz exemplos de operacdes que Francisco Eduardo
teria realizado ou analisado, envolvendo agdes de emisséo de companhias do Grupo X.

459. Entre 2010 e 2011 os fundos geridos por ele montaram posi¢do comprada em
acOes da OGX, considerando a expectativa de rentabilidade da companhia. Analisando o
comportamento do mercado e a repentina queda do preco das agdes da referida
companhia, o acusado teria deduzido que o agendamento de reunifes com analistas de
sell side previamente a divulgacao do relatério somente poderia indicar que seu contetdo
frustraria a alta expectativa do mercado, o que o teria levado a vender (no pregao seguinte
—18.04.2011) toda a participacdo dos fundos que geria em a¢des da OGX. Esse fato, por
sua vez, demonstraria claro entendimento da dindmica do mercado por parte dele.

460. Quanto a MPX, o acusado acompanharia a cotagéo dos ativos diariamente em
razdo de ter aplicado recursos tanto de sua carteira particular, quanto dos fundos que geria.
O comportamento da quantidade de negdcios e volume de negociagdo dos papeis ndo teria
Ihe passado despercebido.

461. Em relacdo a LLX, embora ndo tivesse operado com a¢des da companhia no
periodo do evento societario, o acusado acompanhou, entre maio e julho de 2012, a
iniciativa frustrada de promover o fechamento de capital da LLX, que, apesar de parecer
um fracasso do controlador, teria evidenciado sua estratégia de proteger o valor de suas
companhias. Por meio da OPA, o controlador teria conseguido elevar o valor da LLX em
bolsa e, ainda, trazer a publico um laudo elaborado por avaliador independente, a pedido
dos acionistas minoritérios, que justificava uma avaliagdo generosa para a companhia. O
acusado teria acompanhado esse movimento, mas nao teria operado por ter davidas em
relacdo a capacidade de E.B. de atrair capital para o projeto da LLX.

462. Ja quanto a CCX, conforme havia declarado em seu depoimento a Comissao
de Inquérito, ele estimava o valor patrimonial da Companhia, no final de 2012 e inicio de
2013, em aproximadamente R$ 8,00 por acdo, sobretudo em razdo da transferéncia de
caixa e ativos de mineracdo na Colémbia que foram vertidos ao patrimdnio da CCX em
decorréncia da incorporacéo da parcela da MPX.

463. Desde 06.12.2012 ja circulariam noticias de que poderia surgir um parceiro
estratégico para a CCX. Nesse sentido, a defesa destacou que em, 07.12.2012, o Valor
Econdmico publicou matéria informando o interesse por parte de 12 grupos no ingresso
como socio estratégico na CCX (fls. 2081-2085).
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464. A partir do dia 15.01.2013, da analise do volume de negociacdo, quantidade
de negadcios e pregos das acdes da CCX, o acusado teria percebido os primeiros sinais de
que algum evento societario estaria iminente. Paralelamente, o rumor de que uma
operacdo seria divulgada em breve teria aumentado entre os profissionais do mercado,
que se comunicavam diariamente por meio de ferramentas de chat.

465. O acusado teria percebido, portanto, que este era 0 momento adequado para
investir em agdes da CCX, mas teria escolhido aguardar e verificar se a tendéncia iria
ganhar forca, o que teria acontecido nos dias seguintes, 16, 17 e 18.01.2013, o que o teria
feito decidir realizar uma operacao alavancada com ag6es CCXC3, por meio de operagdes
a termo.

466. Diferentemente do alegado pela Acusacao, a utilizacdo de termo néo teria sido
motivada por falta de patrimonio para realizacdo da mesma operacao a vista ou para que
0 acusado obtivesse uma exposi¢ao superior a que obteria em uma operacao a vista, mas
unicamente relacionada a gestdo de sua liquidez pessoal.

467. Entre 0 momento da compra a vista e a realizagdo da compra a termo, o valor
da acdo ja teria valorizado 9,33%, fato que confirmaria a consisténcia de sua analise e 0
estimulo a aumentar sua exposicao ao ativo CCX, mediante a compra das 38.000 ac¢des a
termo.

468. Acrescenta que teria baseado sua tese de investimento em analise
fundamentalista, segundo a qual o ativo teria chegado a um valor de avaliacdo na faixa
de R$ 8,00. Tal fato ndo o impediria, porém, de se utilizar de analise gréfica para
determinar o momento de compra ou venda.

4609. Em 21.01.2013, atento a movimentacdo do mercado e em coeréncia com sua
tese de investimento, o acusado comprou 43.000 acbes CCXC3 a vista e 38.000 a¢des
CCXC3 a termo, o que lhe garantiu um preco médio de R$ 2,6995 por a¢do, conforme
nota de corretagem (fls. 1897-2042) e ndo de R$ 2,59, como apontou a Acusacao.

470. Contesta a andlise da Comissdo de Inquérito de que teria lucrado R$
81.201,65 com a venda de 81.000 acGes em trés ocasides, nos dois meses seguintes, pois
esta andlise teria se baseado em amostra parcial e desconsiderado o fato de que a suposta
liquidacdo da posi¢do ocorrida em 26.03.2013 teria sido, na verdade, uma rolagem de
termo, cuja liquidacdo ocorreu, de fato, em 19.06.2013, com lucro final de R$ 46.917,46
(fls. 1897-2042).

471. Nesse sentido, a venda de lotes de 38.000 agcbes nos dias 15.02.2013 e
26.03.2013 referir-se-iam a eventos de “rolagem dos termos”, no ambito dos quais o
investidor venderia a vista agdes adquiridas a termo, para gerar montante necessario para
rolar a operacao.
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472. Assim, ap0s a divulgacdo do FR, o acusado teria rolado por duas vezes a
operacdo a termo, por entender que o valor de R$4,30 ofertado pelo controlador estava
baixo e por ainda esperar 0 ingresso de socio estratégico que levaria a acdo ao patamar de
R$ 8,00. Com a diminuigdo dos rumores de mercado, a partir de 27.03.2013, teria
comecado a vender paulatinamente suas acles, considerando a tendéncia de queda,
concluindo a venda apenas em 19.06.2013, quase cinco meses ap0s a compra.

473. Contesta a afirmacdo da Acusacao de que, a época, sua carteira representava
somente 11% do que investiu a termo em CCXC3 e néo seria garantia nem para o que
comprou, quanto mais para uma quantidade maior. Nesse sentido, anexa a transcrigao
completa do dialogo entre o acusado e o operador de mesa que lhe atendeu na Agora no
dia 21.01.2013, pois a constante dos autos (fls. 128-129) estaria incompleta, sem o trecho
diretamente relacionado com a possibilidade de aumentar sua exposicdo a CCX (fls.
2130-2134).

474, Pela analise do trecho completo, restaria comprovado que o acusado poderia
ter dobrado o volume da operacdo, mas teria preferido ndo o fazer, ndo possuindo, assim,
0 “alto grau de seguranc¢a no retorno da a¢do”, como entendeu a Acusagao. Sua atitude,
ademais, ndo seria tipica de uma pessoa de posse de informacédo privilegiada e com
intencdo de beneficiar-se dela.

475. Aduz que a Comissdo de Inquérito, aléem de reconhecer expressamente gque
ndo logrou identificar a fonte de informacdo supostamente privilegiada, também teria
reconhecido que ndo conseguiu produzir prova direta e definitiva sobre a ciéncia prévia,
por parte de Francisco Eduardo, da informacéo sobre a OPA divulgada em 21.01.2013.

476. Nesse sentido, os indicios arrolados pela Acusacdo ndo teriam forca para
fazer prova indiciaria sobre o suposto conhecimento prévio da informacdo, havendo
ampla doutrina e jurisprudéncia exigindo que, para isso, eles teriam que ser mdaltiplos,
convergentes e graves.

477. Quanto a relagdo do acusado com Francisco Dantas, como pai e filho, na
medida em que o acusado atuava diariamente no mercado de valores mobiliarios, seria de
se esperar que assuntos relacionados a investimentos e ao movimento do mercado fossem
recorrentes entre os dois. No entanto, conforme ja decidido pela CVM®’, a mera relagio
de parentesco ndo pode ser interpretada como de divulgacéo de informacéo privilegiada.

478. Acrescenta que os dois operaram por meio de diferentes corretoras, que
atendem varios clientes e cujas ordens obedecem a uma cronologia de recepcao, para
serem executadas, 0 que iria contra a tese das Acusacdo de que teriam transmitido as
ordens simultaneamente para seus respectivos operadores.

5" PAS CVM n° 13/00, Rel. Dir. Marcelo Trindade, j. 17.04.2002; PAS CVM n° RJ2012/8010, Rel. Dir.
Luciana Dias, j. 21.07.2015; PAS CVM n° RJ2011/3665, Rel. Dir. Luciana Dias, j. 03.04.2012.
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479. Alega que a Acusacdo ndo demonstrou como a informagdo teria saido do
controlador da CCX ou de pessoas a ele ligadas e circulado entre varios investidores, até
chegar ao grupo de sécios do Gavea Golf Clube, e, dai a Francisco Eduardo. Acrescenta
que a Acusacgdo também, ndo conseguiu comprovar os vinculos entre esse grupo de socios
e 0 operador B. M., que segundo afirma, teria sido apontado pela Comisséo de Inquérito
como elo de ligagdo entre eles e o restante dos Acusados.

480. Por fim, alega que ndo haveria a informacdo privilegiada, no momento em
que adquiriu suas ac¢des, em 21.01.2013. Nesse sentido, relata que realizou as compras de
CCXC3 entre 11h10min e 12h06min, e ndo haveria tempo suficiente para transmisséo de
eventual informacdo relevante apds a reunido entre assessores e profissionais da
Companhia e a SRE ocorrida em 21.01.2013, que, segundo a propria CCCX (fls. 49-51),
teria precedido a divulgacdo da informacao.

481. A mensagem subscrita pelo superintendente da SRE (fls. 2134-2137)
comprova que a reunido entre profissionais ligados ao controlador da CCX e
representantes da area técnica foi agendada para as 15h30min do dia 21.01.2013, nos
termos da base de dados da CVM referente ao agendamento de audiéncias a particulares.

482. Logo, se a decisdo de realizagdo da OPA somente foi tomada ap6s a reunido
entre seus assessores e representantes da SRE, ndo se poderia chegar a outra conclusédo
sendo a de que inexistiria informacéo privilegiada antes daquele horario.

483. Como as compras de acdes da CCX realizadas por Francisco Eduardo foram
realizadas as 11h10min e 12h06min do dia 21.01.2013, seria impossivel que tais compras
tivessem sido realizadas com base em informacao relevante ainda ndo divulgada ao
mercado, simplesmente porque tal informacéo ainda néo existiria.

VI.7. LEONARDO BRUNET E SERGIO SAVELLI

484, Em 23.03.2016, Leonardo Brunet e Sérgio Savelli protocolaram defesa
conjunta, na qual arguiram, preliminarmente, a nulidade do presente processo devido a
inobservancia do procedimento de manifestacdo prévia determinado pela Deliberacdo
CVM n° 538, de 05 de margo de 2008. Argumentaram no sentido de que &rea técnica,
embora tenha dirigido oficios aos demais acusados (fls. 76-77; 82; 132-133; 267; 934-
935; 805-810; 854; 917), solicitando esclarecimentos sobre suas opera¢des com acgdes da
CCX, néo teria agido da mesma forma em relagéo aos dois acusados relacionados na
defesa.

485. No que concerne a eles, houve manifestacédo prévia, em entrevista verbal, por
ligagéo telefonica (CD — fls. 1081), sem aviso e sem indicagdo da existéncia ou teor da
investigacdo em curso, o que tornaria tal “entrevista” uma prova ilicita porque, tal como
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foi realizada, teria provocado interpretac6es equivocadas quanto aos fatos e informacgdes
narrados nas respostas dadas aos questionamentos.

486. Os agentes da CVM que entraram em contato ndo informaram aos dois
acusados qual era o objeto especifico da ligacdo. Além disso, ndo teriam Ihes permitido
saber a que titulo estavam sendo ouvidos (colaborador, testemunha, investigado, etc.),
nem ter conhecimento do teor das supostas ilicitudes que estavam sendo investigadas.
Além disso, ndo teria sido dada oportunidade de relembrar os fatos e de buscar notacoes
e documentos pertinentes as operacfes questionadas.

487. A defesa apontou que a falta de chamamento ao processo, pela via regular, de
depoimento ou prestacdo de informagdes, bem como a omissdo de informagéo
fundamental no ambito de um inquérito em curso, violaria os direitos constitucionais da
ampla defesa e do devido processo legal, além de contrariar as disposi¢fes do art. 11 da
Deliberacdo CVM n° 538/2008, que determina, como condicdo prévia a formulacdo de
uma acusacdo, que haja solicitacdo formal ao investigado, para que se manifeste sobre os
fatos investigados.

488. Destacou, inclusive, que Leonardo Brunet teria se colocado a disposi¢do para
comparecer 8 CVM e prestar esclarecimentos, o que teria sido totalmente desconsiderado
pelos agentes de fiscalizacdo da CVM.

4809. Por fim, conforme ressaltou a defesa, 0 Gerente de Processos Sancionadores-
2, ao final da “entrevista” com Leonardo Brunet, agradeceu sua cooperagéo e disse que
se o procedimento prosseguisse, o acusado seria “avisado”. O mesmo gerente agradeceu
a cooperacdo de Sérgio Savelli, afirmando que s6 queria “esclarecer” e que entraria em
contato novamente se necessario.

490. Quanto ao mérito, a defesa inicialmente alegou que o exame dos motivos
determinantes da conduta do insider quando da tomada de deciséo a respeito da realizagdo
de uma operagdo no mercado seria fator a ser obrigatoriamente examinado pela CVM e
que esse aspecto também foi enfatizado quando da introducéo, pela Lei n° 10.303/2001,
do § 4° do art. 155 da Lei n° 6404/1976, que estendeu a proibic¢do originalmente restrita
aos administradores, seus subordinados e terceiros de confianga a outras pessoas.

491. Caberia, pois, a autoridade administrativa, no caso presente de insider
secundario, o 6nus de provar a configuracdo do ilicito imputado, a comecar pela
comprovagdo do conhecimento de informagdo relevante pelos acusados antes da
divulgacéo do FR.

492. N&o existiria na acusacao prova de ocorréncia de acesso direto ou indireto por
parte dos acusados a informacdes privilegiadas que pudessem ter impacto no prego das
acoes, bem como do uso de tais informacGes para obter vantagem na negociagéo das a¢oes
CCXcCas.
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493. Nesse sentido, teriam sido desprezadas pela Comisséao de Inquérito evidéncias
no sentido oposto ao da tese acusatéria, como, por exemplo, a declaracdo da area de
relacbes com investidores da CCX que, ao ser inquirida sobre quais pessoas teriam
conhecimento prévio das operacbes do FR, foi clara ao ndo incluir os dois acusados no
rol de pessoas que detinham conhecimento de tais operacdes antes da data de divulgacéo
ao mercado.

494, Quanto a “incoeréncia” e a “inconsisténcia” apontadas pela Acusacdo nas
declaracg®es feitas, a defesa ressaltou que os dois seriam amigos, sempre mantendo relacéo
de confianga reciproca. As ordens de Leonardo Brunet seriam executadas em consonancia
com um entendimento prévio que decorria desse relacionamento, ndo tendo sido tais
operacdes contestadas. O fato de Leonardo Brunet ndo recordar exatamente quem deu as
ordens e como foram realizadas as opera¢bes com CCXC3 ndo conduziria a ilacdo de
inconsisténcia ou contradicdo, dado o tempo decorrido e as circunstancias em que foram
prestadas as informacdes.

495. A Comissdo de Inquérito reconheceu que Sérgio Savelli operava para
Leonardo Brunet e sua mulher. Portanto, seria de todo razoavel que as ordens dos dois
acusados, no dia 21.01.2013, fossem executadas em horarios proximos. A Acusacao teria
procurado se escorar em supostos dados “estatisticos” que ndo apresentariam uma
concatenacao ldgica convincente.

496. Quanto ao timing, a defesa alegou que, a época dos fatos, ja haveria um claro
comportamento no mercado de compra do papel da CCX. Esse movimento atipico seria
objeto de comentarios, como os extraidos de noticias (fls. 1077-1079).

497. Quanto aos relacionamentos pessoais, estes seriam igualmente imprestaveis
para respaldar a argumentacdo adotada na acusacdo. N&o teriam sido admitidos pelos
acusados, nem provados pelos agentes da CVM, quaisquer vinculos estreitos entre eles e
as pessoas mencionadas, nem mesmo que tais pessoas ocupavam posi¢des que lhes
proporcionasse obter informagdes confidenciais.

498. Os supostos vinculos entre as pessoas citadas teriam sido extraidos do fato,
ndo negado pelos acusados, de que Leonardo Brunet, Francisco Dantas e Marcos Virzi
sdo socios do Gavea Golf Club. A ilacdo extraida desses fatos contrariaria as declaracoes
ja prestadas e compiladas no Relatorio de Inquérito (itens 327-328).

499, Nesse sentido, a defesa apontou que o Colegiado vem decidindo pela
absolvicdo de acusados quando ndo ha existéncia de prova que permita concluir pelo
vinculo estreito entre as pessoas apontadas como detentoras de informacéo privilegiada e
que, de fato, trocam tais informagdes.

500. A afirmativa de que Leonardo Brunet demonstrava ter contato préximo com
E.B. ndo encontraria suporte em qualquer informacgéo dos autos. O fato de ter sido
cogitado para compor conselho de administragdo da OGX — cargo que jamais aceitou — a
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partir de indicacdo de consultores externos do grupo nédo autorizaria essa concluséo da
Comisséo de Inquérito.

501. Igualmente descabida seria a pressuposicdo, pelo fato de Leonardo Brunet
haver ocupado o cargo de conselheiro de administracdo da BSM Engenharia e de Sérgio
Savelli ser suplente nesse conselho, de que os acusados teriam acesso a informacdes
privilegiadas sobre a CCX. A BSM Engenharia seria simples fornecedora de servigos para
empresas do Grupo X, sendo que a operacdo desses contratos de fornecimento néo se
encontrava nas atribuicdes do conselho de administragdo da referida empresa®.

502. A defesa reconheceu que o Relatdrio de Inquérito consignou que a premissa
de vinculo entre os acusados ndo teria norteado a selecdo de investigados (fls. 1387).
Entretanto, apontou que esses acusados obtiveram lucros tanto quanto outros investigados
que constaram da lista de notificados da abertura do IA (fls. 03-33), mas que ndo
chegaram a integrar o elenco de acusados ao final do processo de investigacdo. O lucro
obtido, portanto, ndo teria sido determinante para a acusacdo mas, Sim, 0S Supostos
vinculos entre os acusados, sendo que o critério utilizado para aferir a existéncia desses
vinculos teria se revelado diverso da realidade.

503. No exame das operacdes, ressaltou que as realizadas no dia 21.01.2013 por
Sérgio Savelli consistiram na compra de a¢des ALSC3 como primeira operacdo do dia,
bem como na compra e venda de aces CCXC3 ao longo desse mesmo dia, incluindo
compras em diferentes volumes desse Ultimo ativo em leildo.

504. E sabido que tal procedimento (leil&o) é determinado pela BM&F sempre que
um determinado ativo sofre oscilacBes atipicas de preco e volume. Nenhuma
anormalidade existiria, portanto, em tal negociacdo, ja que o proprio mercado ja a
sinalizava como atraente em razdo do citado incremento no volume de negécios. As
operacdes feitas para Leonardo Brunet por meio de sua esposa, por sua vez, consistiram
na compra de CCXC3 ap6s mencionado leildo.

505. Haja vista o patriménio dos acusados e a habitualidade com que operavam no
pregdo da BM&F, tais operacdes ndo poderiam ser consideradas atipicas para o seu perfil.
Consoante com as notas de corretagem emitidas pela XP para a esposa de Leonardo
Brunet nas datas de 21 e 22.01.2013 (fls. 1613-1615), observa-se que, no mesmo dia em
que o acusado alienou 0 montante de R$79.000,00 em agdes CCXC3, também realizou
venda de volume muito mais substancial em agdes ALSC3, correspondente a R$
258.000,00.

58 A defesa registrou que os contratos de prestacdo de servigos pela BSM Engenharia, seja diretamente ou
como subordinada da Carioca Engenharia S/A, a sociedade do Grupo EBX representavam uma parcela
pequena do faturamento anual da BSM Engenharia, haja vista que somaram o importe de R$ 13.359.881,75
do valor total de R$ 215.019.268,69, referente ao faturamento do ano de 2013.
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506. Da mesma forma, consoante notas emitidas também na XP para a esposa de
Sérgio Savelli (fls. 1616-1623) nas mesmas datas, observa-se que o acusado realizou
operacdes com outros papeis alem de CCXC3, negociando a¢des da Aliance Shopping
Centers S.A, Duratex S.A e OGX Petrdleo e Gas S.A, em um montante total de compra
de R$ 390.480,00 e montante total de venda de R$ 408.964,00.

507. A defesa destacou que o préprio Relatério de Inquérito assinalou (fls. 1360)
que a area técnica estava ciente do perfil ativo desses investidores, registrando que no
intervalo de janeiro de 2012 a junho de 2013 estariam ambos “habituados a operar” ¢ que
a XP solicitou esclarecimentos por e-mail junto a esposa de Sérgio Savelli no préprio dia
21.01.2013 a respeito dos negdcios praticados com CCXC3 (fls. 1624-1626), ao que lhes
foi fornecida a seguinte elucidacéo por parte do acusado:

“A compra especulativa foi motivada pela eminéncia do rompimento
simultaneo da média de 50 dias e dos pregos atingido ao final da
primeira quinzena de dezembro passando com volume
substancialmente superior ao médio (como pode ser observado na
ferramenta de gréficos do xp pro). Além disso, a acéo ja havia tido
volume e valorizacdo expressivos na sexta-feira passada motivo que me
levou a analisar o grafico (...)”

508. Alguns dos investidores investigados pela GMA-1, em resposta aos oficios
encaminhados pela geréncia (fls. 268-269; 311-312; 562-593), teriam prestado
esclarecimentos analogos acerca de suas operagfes com CCXC3 sem, porém, sofrer
acusacao.

509. O fundo exclusivo XMZ FIM CP IE, gerido por M.Z., prestou
esclarecimentos justificando suas operacdes com CCXC3 praticadas entre os dias 18 e
21.01.2013, com giro financeiro de mais de R$ 1 milhdo, demonstrando ter pautado suas
negociacdes na analise grafica do papel, que passou a sinalizar tendéncia de alta ja a partir
de 16.01.2013 (fls. 14). De igual maneira, o investigado A.B., que praticou negociacdes
entre os dias 21 e 22.01.2013 em volume superior a R$ 250.000,00, informou ter
verificado “enorme” aumento de liquidez no papel ja a partir de 17.01.2013, além de
noticias positivas acerca da CCX na midia especializada (fls. 30).

510. Quanto a coordenacgéo das operacdes dos acusados, a defesa destacou que,
com base nas notas de corretagem emitidas pela XP para suas esposas nas datas de 21 e
22.01.2013, ficaria constatado que tanto Sérgio Savelli quanto Leonardo Brunet
realizaram operagdes em volumes semelhantes com ALSC3 nas mesmas datas em que
negociaram CCXC3.

511. Por fim, a defesa ressaltou que, consoante e-mails e CD anexo (fls. 1077-
1079), verificar-se-ia que a area técnica obteve coletanea de noticias relacionadas a CCX
e ao seu grupo econdémico no periodo anterior a 21.01.2013. No bojo dessa pesquisa,
foram localizadas matérias do site Infomoney na data de 18.01.2013 e 22.01.2013
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afirmando que (i) os papeis da CCX ja vinham acumulando forte alta na cotacao desde os
dois dias anteriores; e (ii) os analistas de mercado ja vinham recomendando a compra do
papel desde a data de 18.01.2013.

512. Desse modo, restaria constatado que os acusados, experientes e com historico
de atuacao no mercado a vista na BM&F, teriam apenas enxergado movimento atipico no
volume de operacdes de CCXC3 que, agregado aos elementos técnicos, sinalizaram
provavel valorizacdo do papel, motivando-os a investir, a partir do pregdo iniciado em
21.01.2013.

VI1.8. FABIO DESLANDES

513. Em 23.03.2016, Fabio Deslandes protocolou defesa na qual fez breve resumo
da acusacdo, passando, em seguida, a tentar demonstrar a auséncia de elemento
fundamental da infracdo imputada. Segundo ele, apesar de demonstrada a existéncia de
informacao relevante ainda nédo divulgada no periodo em que ocorreram as operacoes, a
area técnica nao teria demonstrado, sequer por indicios, que o acusado realizou 0s
negdcios conhecendo tal informacéo privilegiada.

514. A Acusagdo ndo teria conseguido demonstrar a relagdo do acusado com
qualquer pessoa que conhecia ou mesmo poderia conhecer informagdo, ndo havendo
sequer a possibilidade dessa informacdo ter chegado ao seu conhecimento.

515. Conforme compilado pela defesa, em todos os casos de insider trading
julgados na CVM no ano de 2015, a tematica das provas e das presuncdes teria sido
abordada, sempre deixando claro o énus do Estado de demonstrar suas alegacGes, ainda
que por meio de provas indiciarias, as quais nao poderiam ser invocadas para sanar falhas
da Acusacdo, e tampouco para preencher lacunas decorrentes da falta de provas da
conduta denunciada.

516. Os fatos apontados pela area técnica ndo seriam suficientes para que se
concluisse de forma robusta e fundamentada que o acusado, experiente operador de
mercado sem qualquer relagdo com a CCX, seus acionistas, administradores ou
assessores, realizou operag¢6es conhecendo informacé&o privilegiada. Onde a area técnica
enxergou “atipicidade”, agentes do mercado teriam enxergado ampliacdo da estratégia de
investimento, iniciada em operacdes com CCX e continuada em negdcios com outras
acOes no mercado a vista.

517. Como extraido da tabela fornecida pela BM&F (fls. 1086), o acusado operou
intensamente no mercado financeiro entre janeiro de 2012 e julho de 2013, com foco claro
no mercado de opgdes. A partir de janeiro de 2013, contudo, teria se voltado para o
mercado de acoes.
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518. Fossem as operagdes com acOes de emissao da CCX “atipica” ou irregulares,
Fabio Deslandes teria simplesmente entrado e saido do mercado a vista, mas, entre
18.01.2013 e 29.04.2013, o acusado realizou quase 200 operagdes no mercado de acoes.
Ao contrario do que alegou a area técnica, de seus negocios ndo se extrairia qualquer
“atipicidade”, mas um padrdo de investimentos no mercado a vista, no qual sempre
adquiria dezenas de milhares de a¢des de alguma companhia, com o propoésito de venda
no curto no prazo.

519. A defesa destacou que em muitos outros negécios realizados no mercado a
vista, o valor investido teria sido superior aquele aportado na aquisicdo de acdes da
Companhia (fls. 1400). O fato de ter tido maior sucesso nas opera¢ées com CCX do que
em outros negocios realizados posteriormente nédo representaria qualquer indicio de ato
ilicito, mas expressaria a alea a que estdo sujeitos todos os investidores.

520. Tendo adquirido as agbes na casa do R$ 2,15, o aumento do preco de
negociacdo ao longo dos pregdes de 18 e de 21 de janeiro de 2013, aliado aos boatos de
mercado de que uma operagdo se aproximava, teria tornado, na visdo de um agente de
mercado experiente, extremamente interessante manter as acoes em carteira. Mesmo que
0 preco caisse nesse meio tempo, a chance de atingir patamar inferior aquele pago pelas
50.000 acdes seria infima, o que tornaria sua manutencéo um risco que valia a pena correr.

521. Desafiando a explicacdo de que o negdcio fora motivado pelo preco das
acOes, a area técnica questionou por que o acusado nao teria adquirido as mesmas acoes
quando eram cotadas abaixo de R$ 2,00 ou em torno desse valor. Uma breve anélise do
histérico da cotacdo das acdes ordinarias de emissdo das CCX forneceria elementos
suficientes para que se respondesse essa pergunta. O preco das a¢cdes despencou logo apos
a abertura de capital da CCX. Entre maio de dezembro de 2012, o valor das a¢6es caiu de
R$ 8,00 para R$ 1,83. A aquisicdo desses titulos nos seus menores patamares seria atitude
minimamente temeraria, em descompasso com a experiéncia do acusado, em especial nos
ultimos meses de 2012, diante do risco iminente de continuarem a se desvalorizar.

522. Em janeiro de 2012 houve uma estabilizacdo do preco das acdes quando
comparado aos meses anteriores. Seria justamente nesse momento que um investidor
experiente enxergaria oportunidade. Ao fechar em R$ 1,90 no pregdo do dia 16.01.2013,
tendo sido cotadas em R$ 1,83 nesse mesmo dia, as agdes ordinarias de emisséo da CCX,
que vinham de queda desde 03.01.2013, voltaram a subir. Independente dos fatos
relevantes de 21.01.2013 e de 19.06.2013, nos anos seguintes as a¢des da CCX foram
negociadas em patamares muito superiores a R$ 2,15.

523. N&o mereceria prosperar qualquer desconfianca também quanto ao momento
da venda. Divulgado o FR apds o encerramento do pregdo do dia 21.01.2013, o acusado
teria resolvido realizar seus ganhos imediatamente. Fosse caso de insider, o acusado teria
esperado tempo maior ndo apenas para disfarcar a irregularidade, mas também para que
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a informacao relevante pudesse refletir suficientemente no prego das agdes, que estariam
sendo avaliadas pelo controlador em montante superior ao prego pelo qual foram
vendidas.

524, A defesa também citou a matéria do InfoMoney de 22.01.2013 na qual
analista da Ativa recomenda a seus clientes a compra, no dia 18.01.2013, de acdes da
CCX.

525. Por fim, ressaltou que nao haveria qualquer evidencia de que ao dizer “caixa”,
0 acusado se referia a sua conta na corretora. Poderia estar se referindo ao montante que
tivesse disponivel em suas contas e que seria transferido a corretora, se necessario. Além
disso, o fato de Fabio Deslandes ndo ter limite de valores para operar junto a Gradual
indicaria justamente o contrario do que pretendeu mostrar a area técnica.

526. Tivesse o acusado realizado as operagdes sem o prévio depoésito do valor que
seria aplicado na aquisicdo das acBes somente no caso da compra de CCX, estar-se-ia
diante de um indicio de que haveria uma expectativa elevada, indicativa da existéncia de
alguma garantia acerca do sucesso da operacao. Como exposto pela propria Comissao de
Inquérito, era praxe para 0 acusado operar a compra e a venda dos valores mobiliarios e
somente depositar eventual diferencga negativa na liquidacéo do saldo das operagdes.

VI1.9. BERNARDO ARAUJO E MARCELO MORAES

527. Em 23.03.2016, Bernardo Araujo e Marcelo Moraes protocolaram defesa
conjunta, a qual iniciaram fazendo sintese da acusacdo e depois passaram para a analise
da CCX na midia. Nesse sentido, afirmaram que, em meados de 2012, haveria
especulacdo, em meio aos investidores, a respeito de possiveis opera¢fes societarias no
Grupo X, envolvendo as companhias LLX e CCX (fls. 2761-2764). Apontaram que, em
dezembro de 2012, a CCX projetava o inicio da extracdo de carvdo em uma de suas trés
minas na Colémbia para o ano de 2014. Existiriam, portanto, grandes expectativas acerca
da capacidade produtiva dessas minas, cujo desenvolvimento dependeria de parceria
estratégia a ser anunciada no primeiro semestre de 2013. O fato seria de conhecimento do
mercado (fls. 2767-2770).

528. A iminéncia dessa possivel operacdo teria intensificado a busca dos
investidores pelas acdes do Grupo X, fato que se refletiria na valorizagdo dos papéis da
Companhia, sobretudo entre julho de 2012 e dezembro de 2013.

529. Acerca da ligacéo entre os acusados e E.B. (fls. 1384), a defesa ressaltou que,
embora seu fundo de investimento fosse o principal cotista do Blue Marlin na ocasido das
operacOes, aqueles nunca teriam tido relacdo direta e proxima com ele, mas somente
profissional, a qual ocorreria por meio de L.A., gestor do Fundo Portfolio 63 que, por sua
vez, investia no Blue Marlin. O patriménio de E.B. aplicado nesse fundo seria pouco
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representativo de sua fortuna e ele nunca teria questionado ou solicitado informac6es
diretamente aos acusados.

530. Como consta nos termos de declaracdes dos dois (fls. 342 e 847), apenas em
setembro de 2013 L.A. teria tido seu primeiro contato com o Blue Marlin, ou seja, varios
meses apds as negociacdes. Durante esse periodo, apenas teriam mantido contato em
funcdo de um investimento comum realizados entre a Opus e a EBX Brasil S.A. na
Ideiasnet.

531. A relacdo de Bernardo Aradjo com Lars Batista, por sua vez, resumir-se-ia a
reunides do conselho de administragdo da ldeiasnet. N&o teria havido qualquer reunido
no referido 6rgdo que pudesse ensejar eventual encontro dos dois entre dezembro de 2012
e janeiro de 2013.

532. Sobre os supostos vinculos entre os acusados e J.G., B.D. e P.L., 0 mero
registro de conexdo entre eles em rede social ndo permitiria concluir pela existéncia de
proximidade.

533. J& quanto a crenca dos acusados na capitalizacdo da Companhia, a defesa
ressaltou que os projetos de mineracdo dependeriam da capitalizacdo para (i) desenvolver
a mina subterrénea; e (ii) criar a infraestrutura adequada de transporte e escoamento.
Nesse sentido, os acusados acreditariam que a CCX tinha valor potencial acima do valor
de mercado, mas que, para gerar esse valor, seria necessaria a capitalizacdo, razdo pela
qual teriam mantido o papel dentre as possibilidades de investimento.

534, Desse modo, quando, em julho de 2012, verificaram (i) 0 movimento de alta
na cotacdo das acgdes; e (ii) volume de negociacdes acima da média, teriam decidido
investir. Em seguida, contudo, teriam optado por se desfazer da posi¢do ao constatar que
tal operacdo ndo ocorreria naquele momento.

535. Em 21.01.2013, apds dois dias de subita valorizagdo dos papeis da CCX e
registro atipico no volume de negociacdes (fls. 1296), novamente teria lhes parecido que
a capitalizacdo da CCX estava proxima, motivo pela qual teriam adquirido a¢des a partir
das 13h48 (fls. 166).

536. Ainda que as expectativas dos acusados sobre a capitalizacdo ndo tenham se
concretizado, apds discussdes internas sobre as novas perspectivas para a Companhia, o
Blue Marlin comprou mais agdes CCXC3 no dia 22.01.2013 porque teria considerado
que o preco oferecido na OPA estava aquém do potencial valor econdmico e por isso 0s
acionistas minoritarios da CCX viriam a se organizar para pleitear um valor superior na
oferta. Em posteriores conversas com investidores, no entanto, os acusados teriam
percebido que suposta organizacdo ndo aconteceria, 0 que teria determinado a venda das
acdes nos quinze dias subsequentes.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 05/2014 — Relatério — Pagina 96 de 101


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
WWW.cvm.gov.br

537. O argumento de que as minas a céu aberto eram operac6es mais simples diria
respeito a comparacdo feita com a mina subterranea que apresentava maior complexidade
operacional, o que nao significaria que o seu desenvolvimento era facil ou livre de riscos.
Na realidade, as minas a céu aberto dependeriam de uma robusta infraestrutura logistica,
a qual era inexistente e so se tornaria viavel com a capitalizacao (fls. 2792-2884).

538. As afirmacbes dos acusados na resposta aos oficios da GMA-1 e nos
depoimentos ndo seriam contraditdrias, mas sim complementares: o valor de mercado da
acdo CCXC3 apresentaria consideravel potencial de valorizacdo (caso se verificasse a
capitalizacdo da Companhia), a qual daria subsidios para o pleno desenvolvimento da
infraestrutura necessaria para a exploragao dos seus principais ativos. Assim, em todas as
oportunidades de possivel ocorréncia de capitalizacdo identificadas teria sido adotada
estratégia de comprar as agdes CCXC3.

530. Ao se observar o momento exato das negocia¢des dos acusados no dia
21.01.2013, ficaria evidente que eles somente agiram apds o mercado consolidar a
tendéncia de alta de preco e volume. Esse cendrio seria melhor compreendido pelo exame
da tabela 1 do Relatério de Analise da GMA-1 (fls. 06).

540. A tabela tem como corte o horério de 14h53 do dia 21.01.2013 justamente
porque foi neste dia e horario que a BM&F, com o pregdo ainda em andamento,
questionou a oscilacdo atipica das acfes da CCX. Se a BM&F percebeu esse movimento,
seria certo que o restante do mercado também tinha condi¢bes de verificar tal
comportamento.

541. O inicio das negociacfes de aces da CCX pelo Blue Marlin se deu a partir
das 13h48 do dia 21.01.2013. Ao examinar a transcri¢do da ligacdo entre a Marlin Gestdo
e o operador seria possivel conferir que as aquisi¢cdes comecaram em lote pequeno e
foram crescendo gradativamente ao longo do dia acompanhando a valorizagéo do ativo.
Se houve vazamento de alguma informacéo privilegiada, as opera¢des de compra do
fundo teriam ajudado eventuais insiders a se desfazer dos ativos.

542. Tanto em julho de 2012, quanto em janeiro de 2013, os acusados teriam
adotado o mesmo padréo de conduta: nos dois periodos observou-se (i) elevacdo dos
volumes de negociacOes bastante acima da média; e (ii) valorizacdo do preco das acGes.
Esses indicadores teriam sido considerados pelos acusados como fortes indicios de que a
esperada capitalizacdo da Companhia estaria por ocorrer, razao pela qual teriam adquirido
0s papeis da CCXC3 em ambas as oportunidades, denotando o mesmo modus operandi
como, inclusive, reconhecido pela area técnica (fls. 1373).

543. Além disso, nem sempre a tomada de decisdo de compra ou venda dos papéis
seria feita com rapidez suficiente para permitir a montagem da posi¢do a tempo de
aproveitar a oportunidade identificada. Com efeito, em 2012, a analise do investimento
teria tomado maior tempo dos acusados. Quando eles decidiram por adquirir as agoes, 0
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volume de negociagBes ja estaria normalizado. Contudo, naquele momento seria
impossivel prever o que ocorreria com o preco das agdes, ainda mais se tratando de um
papel volatil como era o da CCXC3.

544, Ja em 2013, como o assunto ja haveria sido discutido em 2012 e a
possibilidade de um evento gerador de valor para a CCX estaria em voga na midia e em
meio aos investidores, a operacdes teria sido realizada a tempo de acompanhar o
movimento do mercado com relacdo ao que parecia ser a operacgao de capitalizacdo da
Companhia, mas que resultou na divulgacao de FR.

545. O célculo da média de negociagdes diaria levando em consideragdo todos o0s
negocios realizados ndo seria uma boa medida para avaliar a suposta movimentagado
atipica de um fundo, uma vez que a maioria das operacdes efetuadas diariamente
consistiria em meros ajustes de posicdo, ou seja, pequenas compras e/ou vendas de ativos
para adequar o tamanho da posicao existente a alteracdo na relacao de risco/retorno em
funcdo da variacdo do preco do ativo.

546. No caso concreto, durante o periodo analisado pela CVM, ou seja, entre
01.01.2012 e 30.06.2013, o Fundo apresentou 47 operacGes de compra, representando
35% do volume total negociado e cuja média de negociacdo girou em torno de R$ 1,8
milhdes por papel, volume superior ao apontado pela Comissdo de Inquérito (fls. 2885-
2886). Além disso, também nesse periodo, o Fundo registrou 16 posi¢cdes com mais de
R$ 3 milhdes negociados em um Unico pregéo, ou seja, com volume proximo ou superior
ao negociado com as agcbes CCXC3 nos dias 21.01.2013 e 22.01.2013.

VI1.10. NORMANDIA INVESTIMENTOS

547. Em 23.03.2016, a Normandia Investimentos (atual denominacdo da Marlin
Gestéo) protocolou defesa afirmando a impossibilidade de sua responsabilizagéo por
sucessdo empresarial. Em seguida, passou a descrever o histérico societario do fundo a
fim de justificar tal pleito.

548. Em janeiro de 2013, a Marlin Gestdo era gestora do Blue Marlin e tinha como
socios, dentre outros, Bernardo Araujo e Marcelo Moraes, sendo o primeiro administrador
de carteiras registrado junto a CVM. A Marlin Gestdo, a época, geria (i) o Blue Marlin;
(i) o Blue Marlin Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento de A¢Oes
(“Blue Marlin FICFIA” — cuja atual denominacdo é Opus A¢des Il Fundo de Investimento
em Cotas de Fundos de Investimentos de Acdes); e (iii) o Clube de Investimentos Aplik
(“Clube Aplik™).

549. Em 09.09.2013, passou a gerir o Viva Rio Marlin Long Biased Fundo de
Investimento em Acdes (“Marlin Long”). Em 15.09.2014, o Marlin Long realizou
assembleia geral de cotistas para alteragéo de gestor (fls. 2950-2994).
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550. Em 13.04.2014, o Blue Marlin FICFIA e o Blue Marlin também realizaram
assembleias gerais de cotistas para substituicdo de gestéo (fls. 2995-3002).
551. Em 04.11.2014, o Clube Aplik foi liquidado, tendo seu registro cancelado

junto a BM&F. Assim, a partir de entdo, a Marlin Gestdo deixou de ser gestora de
qualquer fundo ou clube de investimentos.

552. Apos (i) a saida de alguns sdcios, como Marcelo Moraes; (ii) a reestruturagédo
societaria da Marlin Gestdo; e (iii) seu esvaziamento, restaram como sOcios apenas
Bernardo Aradjo e E.V.T.L., cada um com 50% de participacao.

553. Ap0s negociacOes entre as partes, teria ficado acordado que T.O.B. pagaria o
valor de R$ 11.000,00 por 100% das quotas.

554, Em 19.11.2014, a Marlin Gestdo passou a se denominar Normandia
Investimentos apos T.0.B. e E.W. ingressarem na sociedade (fls. 3003-3021).

555. Em 23.03.2016, foi realizada a 10? alteracdo do Contrato Social da Normandia
Investimentos, oportunidade em que Bernardo Araljo cedeu onerosamente sua Unica cota
remanescente a T.0.B., o qual ficou sendo o responsavel pela administracdo de carteira
de terceiros (fls. 3022-3036).

556. Em 01.09.2015, mediante a 112 alteracdo do Contrato Social da Normandia
Investimentos, E.V.T.O. cedeu sua Unica cota para T.O.B. saindo, portanto, do quadro de
socios (fls. 3037-3057).

557. Apesar de a antiga denominacdo da Normandia Investimentos ser Marlin
Gestdo, ela ndo seria sucessora de seus direitos e obrigacdes, ndo podendo ser
responsabilizada por simplesmente ter o mesmo nimero de CNPJ.

558. A Normandia Investimentos ndo teria sucedido a posicdo de gestora em
qualquer fundo de investimento da Marlin Gestdo, tampouco seu responsavel pela
administracdo de carteira seria a mesma pessoa da época dos fatos. Ademais, sua sede
social foi alterada e o quadro social é distinto.

559. Segundo o artigo 1143 do Cddigo Civil, a sucessdo empresarial apenas pode
se dar por meio de celebracdo de negocio juridico de transferéncia unitaria do
estabelecimento pelo empresario, denominado trespasse ou, ainda, de forma “irregular”,
néo disciplinada pelo ordenamento.

560. A Normandia Investimentos ndo estaria localizada no mesmo endereco que a
Marlin Gestdo, ndo usaria 0 mesmo nome fantasia, nem possuiria identidade de socios e
administradores. Assim, ndo teria havido qualquer transferéncia do fundo de comércio ou
atividade. Logo, seria impossivel afirmar que houve sucessdo empresarial. Inclusive, o
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STJ ja teria entendido que, para tanto, seria necessario ter havido transferéncia do fundo
de comércio™.

561. Do mesmo modo, a CVM se manifestou no sentido de que, quando ha
alteracdo do controle da sociedade, a responsabilidade pelos fatos ocorridos por ela pode
ser afastada, ao contrario do que acontece quando ha mera alteracdo da denominacgéo
social e do objeto®. No presente caso, ndo so teria ocorrido a transferéncia do controle,
como isso se deu em data posterior a instauracdo do processo, 0 que demonstraria nao ter
havido qualquer intencdo de fraude a pretensao punitiva.

562. Por fim, face ao exposto, solicitou que a Normandia Investimentos fosse
excluida da relacdo dos acusados.

VII. TERMO DE COMPROMISSO E DISTRIBUICAO DO PROCESSO

563. Em 22.04.2016, Lars Batista apresentou proposta de termo de compromisso
(fls. 3280-3284), na qual comprometeu-se a pagar a CVM o valor de R$ 46.331,64,
correspondente ao triplo da suposta vantagem auferida com a negociagdo, devidamente
atualizada pelo indexador TR desde janeiro de 2013 até a data da proposta.

564. Em 26.07.2016, o presente processo foi distribuido para a relatoria do Diretor
Pablo Renteria (fls. 3303), em reuni&o do Colegiado de mesma data.
565. Em 25.10.2016, o Colegiado da CVM acompanhou (fls. 3314-3315) a deciséo

do Comité de Termo de Compromisso (fls. 3334-3339) e rejeitou a proposta de Lars
Batista, considerando (i) a gravidade do caso concreto; (ii) a inexisténcia de economia
processual; e (iii) a existéncia de procedimentos instaurados no ambito da CVM
envolvendo questes informacionais relacionadas ao Grupo X. Depreendeu-se que o
efeito paradigmatico de maior relevancia e visibilidade junto a sociedade e aos
participantes do mercado dar-se-a por meio de posicionamento do Colegiado em sede de
julgamento.

566. Em 25.07.2017, em reunido do Colegiado da mesma data, o processo foi
redistribuido & minha relatoria (fls. 3322), tendo em vista a declaracdo de impedimento
do Diretor Pablo Renteria.

VIII. PEDIDO DE PRODUCAO DE PROVA

567. Em 17.11.2020, o Colegiado da CVM analisou o pedido de Lars Batista
consistente na oitiva de testemunhas que relacionou (fls. 2262), de modo a comprovar o

59 STJ, 22 Turma, AgRg no Agravo em Recurso Especial n® 426.711 — PR, Rel. Min. Herman Benjamin. J.
11.03.2014.
80 PAS CVM n° 19/1998, Rel. Dir. Marcelo Trindade. J. 25.01.2001.
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seu distanciamento das funcbes que desempenhava no Grupo X, a partir do segundo
semestre de 2012 por razdes de salde, bem como para demonstrar a inexisténcia dos
vinculos profissionais e pessoais alegados no Relatério de Inquérito.

568. O Colegiado entendeu que, para o esclarecimento da controvérsia colocada
nos autos, as oitivas solicitadas sdo desnecessarias, em vista dos documentos e das
informacdes trazidos pela defesa de Lars Batista, que incluem relatérios médicos e
declaracGes das proprias testemunhas por ele elencadas no pedido. Nesse contexto, a
oitiva das testemunhas em nada acrescentaria ao conjunto fatico-probatoério dos autos.

E o relatério.
Rio de Janeiro, 1° de dezembro de 2020.

HENRIQUE BALDUINO MACHADO MOREIRA
DIRETOR RELATOR
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