Acusados:

Ementa:

Decisao:

EXTRATO DA SESSAO DE JULGAMENTO
DO PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR
CVM n° RJ2015/6143

Elézio Luiz Brun
Pilla CVMC Ltda.

Negociagdo excessiva de ativos do Fundo de Investimento. Pratica de
churning - inobservancia dos deveres fiduciarios para com os cotistas
do fundo de investimento - descumprimento dos deveres de lealdade
e de diligéncia. Absolvicdo, multa e suspensdo temporaria.

Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da Comissao de
Valores Mobiliarios, com base na prova dos autos e na legislagdo
aplicavel, por unanimidade de votos, decidiu:

Considerando, por um lado, como agravantes para a dosimetria das
penas: (i) o fato de a Corretora ter logrado obter vantagem
indevida; e (ii) o fato de o ilicito ter perdurado por trés anos e ter
sido cometido mediante dissimulacdo; e, por outro lado, como
atenuantes, os bons antecedentes dos acusados, APLICAR:

1. A PILLA CVMC Ltda. a penalidade de multa pecuniaria de
R$500.000,00, por pratica de churning, infringindo, dessa
forma, o disposto no art. 16, VI, da Instrugdo CVM n° 306/99;

2. Ao acusado Elézio Luiz Brun, diretor responsavel pela
administracdo de carteiras de valores mobilidrios, a penalidade de
suspensao do registro de administracdao de carteira, pelo
prazo de cinco anos, por pratica de churning, em infragdo ao
disposto no art. 16, VI, da Instrucdo CVM n° 306/99;

3. ABSOLVER a PILLA CVMC Ltda. da imputacao de infracdo ao art.
65-A, I, da Instrucggo CVM n© 409/2004, por suposto
descumprimento dos deveres de lealdade e de diligéncia.

4, ABSOLVER Elézio Luiz Brun da imputacdo de infracdo ao artigo
65-A, I, da Instrugdo CVM n© 409/2004, por suposto
descumprimento dos deveres de lealdade e de diligéncia.

Os acusados punidos terdo um prazo de 30 dias, a contar do

recebimento de comunicacao da CVM, para interpor recurso, com efeito suspensivo,
ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, nos termos dos artigos 37
e 38 da Deliberagao CVM n° 538/2008.

Com a entrada em vigor do Decreto n° 8.652, de 2016, a decisao de

absolvicdo transita em julgado na primeira instdncia, dessa forma, a CVM ndo mais
interpGe recurso de oficio ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional.

Por forga do disposto na Lei n® 13.506/2017, o acusado podera, no

prazo de 10 dias contados da data da ciéncia desta decisdo, requerer efeito
suspensivo da decisdo de suspensdo temporaria.



Ausentes os acusados e o representante constituido nos autos.

Presente a Procuradora-federal Danielle Barbosa, representante da
Procuradoria Federal Especializada da CVM.

Participaram da Sessdao de Julgamento os Diretores Gustavo Borba,
Relator, Gustavo Machado Gonzalez, Henrique Balduino Machado Moreira, Pablo
Renteria e o Presidente da CVM, Marcelo Barbosa, que presidiu a Sessao.

Rio de Janeiro, 24 de abril de 2018.

Gustavo Machado Gonzalez
Diretor-Relator

Marcelo Barbosa
Presidente da Sessdo de Julgamento

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2015/6143

Acusados: PILLA CVMC Ltda.
Elézio Luiz Brun

Assunto: Pratica de churning e nao observancia dos deveres fiduciarios
para com os cotistas do fundo ao ndo buscar descontos ou
rebates nas taxas de corretagem (infracdo ao disposto no artigo
16, VI, da Instrucdo CVM n° 306/1999 e ao artigo 65-A, I, da
Instrucdao CVM n© 409/04).

Relator: Diretor Gustavo Machado Gonzalez
RELATORIO
Introducao.
1. Este Processo Administrativo  Sancionador foi instaurado pela

Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais ("SIN”) para apurar a
responsabilidade de Pilla CVYMC Ltda. (“Pilla” ou “Corretora”) e de Elézio Luiz Brun
(“Elézio Brun”) por eventuais irregularidades na administracao do Pillainvest Fundo
de Investimento em Agoes (“Pillainvest” ou “Fundo”). A Pilla era administradora e
gestora do Pillainvest. Ademais, atuava como corretora na intermediagdo dos
negocios realizados pelo Fundo. Elézio Luiz Brun, por sua vez, era o diretor da
Corretora responsavel pela atividade de administracdo de carteiras de valores mobiliarios.

2. O Pillainvest é um fundo de investimento da classe “Ag0es” constituido com
recursos originalmente aportados por investidores nos termos do Decreto Lei n°
157/1967, que conferiu aos contribuintes a opcao de utilizar parte do imposto
devido, quando da declaracao referente ao Imposto de Renda, em aquisicao de
cotas de fundos administrados por instituicdes financeiras de livre escolha do
aplicador (doravante chamados de “Fundos 157").



3. O processo teve origem em investigacdo realizada pela Geréncia de
Acompanhamento de Fundos (GIF) que, em seu acompanhamento regular do
mercado, identificou indicios de que o volume de negdcios do Pillainvest com
valores mobiliarios no ano de 2012 esteve muito acima do usual quando comparado
a outros fundos de investimento semelhantes.

4, Conforme se detalhara a seguir, as supostas irregularidades que motivaram
a apresentacao do Termo de Acusacgdo ocorreram entre os anos de 2010 e 2012.
Nesse periodo, o Fundo possuia um patrimonio de aproximadamente R$5 milhGes e
mais de 24.000 cotistas - ou seja, o investimento médio de cada cotista equivalia a
cerca de R$200,00.

5. Foram formuladas duas acusacdes em face dos defendentes. A primeira é
referente a suposta negociacdo excessiva dos ativos do Fundo durante os anos de
2010, 2011 e 2012, com a finalidade de gerar receitas de corretagem para a Pilla,
pratica internacionalmente conhecida como churning, em infracdo ao artigo 16, VI,
da Instrugdo CVM n° 306/1999%,

6. J4 a segunda acusacdo é baseada nas taxas de corretagem pagas pelo
Pillainvest. De acordo com a acusacao, a Pilla ndo teria buscado descontos ou
rebates na referida taxa, o que caracterizaria uma quebra do dever de diligéncia
imposto aqueles que administram um fundo de investimento ou gerem a sua
carteira, nos termos do artigo 65-A, I, da Instrugdo CVM n° 409/2004°.

7. A seguir, as acusacoes serao tratadas separadamente.
Negociacao Excessiva — “Churning”

8. Os defendentes foram acusados de promover negociagdes excessivas com 0s
valores mobilidrios da carteira do Pillainvest com a finalidade de gerar receitas de
corretagem. A acusacdo é baseada em informagbes encaminhadas pela Pilla em
resposta as solicitagdes da SIN.

9. Com base em tais documentos, a area técnica constatou que:

a. no ano de 2012, entre compras e vendas, foram realizados negdcios no
valor total de R$ 168.147.027,50; o que corresponde a mais de trinta
vezes o valor do patrimonio liquido médio do Fundo naquele ano;

b. todas as operacdes foram intermediadas pela prépria Pilla, que recebeu, a
titulo de corretagem, R$ 889.759,33 por conta dessas operagoes;

c. o Pillainvest pagava a Pilla pelos servicos de corretagem os mesmos pregos
praticados para qualquer cliente, sem qualquer tipo de desconto, ou
rebate, ou seja, 0,5% sobre o volume + R$ 25,21 por nota de corretagem;

d. até 25.07.2013, o regulamento do Fundo previa a cobranca de taxa de
administragcdo minima de 8% e maxima de 8,66% ao ano. Essa taxa foi
reduzida, a partir de 26.07.2013, passando para uma faixa de 6% a 6,66%;

e. conforme balancete de margo de 2013, correspondente ao final do
exercicio social do Fundo iniciado em abril de 2012, o saldo acumulado das
despesas de servigos do sistema financeiro, que incluiam corretagem,
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11.

emolumentos e custddia, foi de R$ 772.170,62 e das despesas de taxa de
administragcdo de R$ 295.683,53, totalizando R$ 1.067.854,15; e

no exercicio social de 01.04.2012 a 31.03.2013, o patrimonio liquido médio
do Fundo foi de R$ 4.999.948,66.

A partir das mencionadas informagdes, a SIN calculou que:

os gastos com despesas de servigos do sistema financeiro do fundo no
exercicio social findo em 31.03.2013 representaram 15,44% do patriménio
liquido e o custo total, também sobre o patriménio liquido, foi de 21,69%;

a carteira do fundo apresentou um giro de 14,68 vezes durante o ano de
2012, considerando a relagdao entre o volume total de compra de ativos e o
patrimonio liquido médio do Fundo no periodo; e

durante o ano de 2012, o fundo desembolsou R$ 889.759,33 com taxas de
corretagem, o equivalente a 16,45% do patrimonio liquido médio.

A area técnica solicitou que a Pilla se manifestasse sobre os fatos, nos

termos do artigo 11 da Deliberagdo CVM n® 538/2008°. A Corretora alegou que:

a.

12.

diante do cenario de alta volatilidade do mercado de agGes nos ultimos
anos, “grande parte dos analistas recomenda (...) redobrada atencdo as
oscilacbes das cotagdes, cuja logica tem fugido das tradicionais analises
fundamentalistas”;

as operacgdoes realizadas para o Pillainvest traduzem a “busca de
oportunidades de valorizacdo de outros papeis e ndo a corretagem normal
decorrente”;

o mercado adota até instrumentos mais modernos, como a robotizagdo das
operagoes para aumentar significativamente o giro dos negocios, o que ndo
ocorreu com a Pilla;

a taxa de administragao foi reduzida unilateralmente em 02.08.2010 para
6% ao ano, embora tenha mantido o percentual de 8% ao ano no
Regulamento do Fundo; e

a corretagem total paga em 2012 foi compensada com o0s resultados
obtidos nas operagoes de giro rapido da carteira (operacdes em que ativos
foram comprados e vendidos no mesmo més).

A SIN concluiu que a Pilla praticou o ilicito de negociacdo excessiva, pois a

instituicdo detinha poderes para comprar e vender titulos e valores mobilidrios em
nome do cliente e, irregularmente, efetuou quantidade abundante de negdcios, com
o objetivo de aumentar a receita oriunda das despesas de intermediagao.

13.

A drea técnica suporta o seu entendimento no calculo de indicadores

utilizados para a caracterizacdao do ilicito: (i) taxa de giro da carteira (“turnover
ratio), que indica o numero de “giros” efetuados com a carteira do cliente,
comparando-se o volume total de compras efetuado com o patrim6nio médio do
cliente; e (ii) indice de custo sobre o patrimonio (“cost-equity ratio), que compara o
total de despesas que incidiu sobre a carteira do investidor com o seu patrimonio



médio. A analise dos dados pela SIN se baseou nos estudos sobre o tema
elaborados pela BSM - BM&FBOVESPA Supervisao de Mercado ("BSM”) e pela
Assessoria de Andlise e Pesquisa da CVM (“ASA")*.

14. Em relacdo ao primeiro indicador de giro da carteira do Pillainvest, a
Acusacao conclui que os valores para os anos de 2010, 2011 e 2012 foram de,
respectivamente, 12,85, 13,41 e 15,99. Eles estariam acima do parametro fixo de 8
(oito) que o estudo da BSM considerou como fortemente indicativo de pratica de
negociagdo excessiva. No entanto, seriam ligeiramente inferiores aos valores
contidos no estudo da ASA, que leva em consideracdao a probabilidade de 2,5% de
encontrar um fundo de investimento com um giro de carteira superior a 15,9, 15,0
e 16,4, nos anos de 2010, 2011 e 2012, respectivamente.

15. Em relacdo ao indicador de custo sobre o patrimonio, a Acusacdo chegou aos
valores de 14,70%, 21,07% e 21,10% para os anos de 2010, 2011 e 2012,
respectivamente, que seriam superiores ao parametro fixo de 21% adotado pelo
estudo BSM e aos valores de 4,1%, 5,1% e 4,4% adotados no estudo da ASA>.

16. Em relacdo as alegacgoes da Pilla, a SIN fez as seguintes ponderagoes:

a. embora a Pilla tenha afirmado que o Pillainvest era um fundo com
gestdo ativa e que buscava operagdes que resultassem em ganho de
curto prazo e que no ano de 2012 teriam gerado resultados
superiores aos gastos com corretagem, nesses resultados ndao foram
consideradas as “operacbes de ajuste”, destinadas a alterar a
composicdo da carteira de um més para o outro;

b. se comparados os demonstrativos de composicao e diversificacdo de
ativos de marco e de abril, verifica-se que, das quinze acdes de
companhias abertas integrantes da carteira de margo, apenas sete
permaneceram na carteira do fundo no més seguinte;

c. os fundos de investimento que operam com alta frequéncia sdo
destinados, em geral, a outro perfil de investidor, e ndo investidores
gue fazem parte do Pillainvest, que possuem aplicacbes em média de
cerca de duzentos reais;

d. os fundos que operam com alta frequéncia normalmente obtém taxas
de corretagem muito abaixo dos pregos médios praticados no
mercado; e

e. embora a taxa de administracdo tenha sido reduzida para 6%, tal
patamar permaneceria ainda elevado se comparado a média das
taxas de administragao para os fundos de investimento em acoes,
que, segundo a Anbima, era de 2,20% ao ano em 2010, 2,18% em
2011 e 2,24% em 2012.

17. Os cotistas do Pillainvest, “fundo de investimento destinado ao varejo, com
mais de 24.000 cotistas, originario de um antigo Fundo 157, portanto, constituido
por um publico investidor com grau minimo de conhecimento do mercado de
capitais e da industria de fundos de investimentos®”, teriam sido severamente
prejudicados, pois, no periodo de 01.01.10 a 31.12.13, o fundo acumulou perdas
no valor da cota de 66,20%, enquanto o Ibovespa, no mesmo periodo, teve
variacao negativa de 24,90%.



18. Diante do acima exposto, a SIN propds a responsabilizacdo da Pilla CVMC
Ltda. e do seu diretor responsavel pela administracdo de carteiras de valores
mobiliarios, Elézio Brun, originalmente por pratica de operagao fraudulenta, em
infracdo ao item I, na forma da alinea “c¢” do item II, da Instrucdo CVM n©°
08/1979’.

19. Em sua andlise, a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM (“PFE")
entendeu que a peca acusatoria ndo preenchia os requisitos constantes dos artigos
6° e 11 da Deliberagcao CVM n© 538/2008. Dentre os ajustes indicados, destaca-se,
para fins deste trecho, a requalificacdo da pratica de negociacdo excessiva, que,
segundo a PFE, melhor se amoldaria a conduta prevista no artigo 16, VI, da
Instrucdao CVM n©° 306/1999. Em 06.10.2015, a SIN aditou o Termo de Acusacgao e,
modificando a capitulacdo juridica dos fatos, prop0s a responsabilizacdo da Pilla e
de Elézio Brun, com base no mencionado dispositivo.

Negligéncia na defesa dos direitos e interesses do fundo de investimento
ao nao negociar desconto nas taxas de corretagem geradas pelas
operacoes realizadas por este fundo.

20. A SIN também afirma que a Pilla, na qualidade de administradora e gestora
do Pillainvest, violou o seu dever fiduciario para com os cotistas do Fundo, uma vez
gue a totalidade das operagdes realizadas pelo Pillainvest foi intermediada pela
propria Pilla e com um custo “cheio” de corretagem, isto €, sem nenhum percentual
de rebate para o Fundo, o que estaria em desalinho com as praticas de mercado.

21. Para sustentar o seu entendimento, a SIN apresenta jurisprudéncia da CVM?,
destacando o posicionamento da entdo Diretora Maria Helena de Santana de que o
administrador de recursos de terceiros deve ao menos tentar negociar a taxa de
corretagem cobrada do fundo. No mesmo caso, a Acusagao também ressalta trecho
do voto do entdo Diretor Presidente Marcelo Fernandez Trindade, no qual ele afirma
gue a omissdo em negociar rebates de corretagem €, além de negligente, indicio de
pratica de atividades indevidas.

22. Em 17.07.2015, a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM (“PFE")
entendeu que a peca acusatoria ndo preenchia os requisitos constantes dos artigos
6° e 11 da Deliberagdo CVM n© 538/2008, pois no que se refere ao fato do
Pillainvest ter arcado com o custo “cheio” de corretagem, i.e., sem nenhuma
percentual de rebate, caberia a SIN avaliar a formulacdo de acusacdo contra os
mesmos acusados por infragdo aos artigos 16, VII, e 14, II°, da mesma Instrucdo
(fls. 198/202).

23. Em 06.10.2015, a SIN aditou o Termo de Acusacao e, modificando a
capitulacdo juridica dos fatos, prop6s a responsabilizacdo de Pilla e Elézio Brun com
base nos mencionados artigo 16, VI, da Instrucdo CVM n° 306/1999 e artigo 65-A,
I, da Instrugdo CVM n© 409/2004 (fls. 204/220).

Defesas.

24. Em 19.11.2015, Pilla e Elézio Brun apresentaram as suas defesas (fls.
242/695 e fls. 696/1148, respectivamente).



25. Inicialmente, os acusados afirmam que, embora tenha sido realizada uma
guantidade grande de negodcios, todas essas operacdes foram precedidas de
analises baseadas em projecdes especializadas que compararam as desvalorizaces
e as potenciais valorizacdes ou tendéncias do comportamento do mercado em
relacdo a cada papel com a preocupacgao de rentabilizar os cotistas do fundo.

26. Alegam que, ao longo de tantos anos, nunca houve qualquer manifestagao
contraria de qualquer participante, apontamento ou adverténcia de qualquer
auditoria, interna ou externa, a respeito dessa pratica de buscar todas as
oportunidades, num mercado que se tornou tdo volatil e, ndo poucas vezes, com
reacdoes sem qualquer fundamento técnico tradicional.

27. Defendem que a analise realizada pela Acusacdo parte de parametros médios
de mercado e de cdlculos formulados a partir de modelos analiticos ainda recentes.

28. Entendem que, com a alta volatilidade do periodo, as estratégias de
administrar e gerir carteiras passaram a dar prioridade ao curto prazo. Nesta
realidade de mercado, administradores e gestores de fundo poderiam, por inércia,
ser acusados de nao buscar as melhores condicdes para o fundo, com fundamento
no artigo 65-A da Instrugdo CVM n° 409/2004.

29. Argumentam que a politica de investimento do Fundo e a sua respectiva
estratégia de execugdo, conforme prospecto e regulamento do Pillainvest, visam a
uma boa diversificacgdo em acgdes de empresas com bons fundamentos,
rentabilidade e perspectiva de crescimento econémico, podendo possuir também
posicdo em renda fixa. A selecdo dos ativos e as suas respectivas alocagdes seriam
definidas por meio de processos quantitativos e qualitativos, utilizando relatérios
fundamentados e analise grafica disponibilizados por consultoria especializada.
Desse modo, a carteira do Fundo, que estava composta pelos principais papeis da
bolsa de valores, em fungdo da crise econ6bmica e da consequente fuga do
investidor estrangeiro, teve fortes quedas e, para neutralizar os efeitos da queda
desses ativos, usou-se a estratégia de trocar posicées de parte da carteira, com
base na analise grafica, arbitragens e eventualmente day trades, o que motivou o
volume de operacdes em questdo.

30. Os acusados detalham trés conjuntos de operacdes, a titulo de exemplo, que foram
realizadas em curto prazo e que geraram resultados positivos para a carteira do Fundo.

31. Alegam que os valores de corretagem auferidos foram decorrentes da
estratégia adotada na politica de investimento (giro a curto prazo, com papeis de
maior potencial no momento), que todas as operacdes realizadas foram
fundamentadas, levando em consideracdo o valor da corretagem, que a
mencionada cobrangca ndo prejudicou a rentabilidade da carteira e que o valor
cobrado seria o praticado no mercado.

32. Em relagdo as alegagbes de que ndo havia rebate de corretagem para o
Fundo, afirmam que deveriam ser consideradas as peculiaridades do Fundo
(notadamente, ser um Fundo 157), do mercado em que esta inserida a Corretora e
dos custos de observancia a que a Pilla estéd obrigada. Assinalam, ademais, que a
média da taxa de administracdo de Fundos 157 ¢ superior a cobrada pela Defendente.

33. No que tange ao documento técnico elaborado pela BSM, alegam que a
propria auto-regulagdo ndo faz uso do estudo por entender que inexiste
regulamentacdo no mercado brasileiro a respeito da matéria.



34. Elézio Brun também destaca o seu histérico profissional de décadas de
mercado financeiro e de mercado de capitais sem qualquer apontamento por
pratica de irregularidades e afirma que ndo ha nos autos elemento que demonstre
ma-fé, ou intencdo em gerar receitas de corretagem para a Corretora.

PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO.

35. Os acusados apresentaram proposta conjunta de celebracdao de Termo de
Compromisso, por meio da qual se comprometiam a (fls. 1.149/1.151):

a. Pilla CVMC Ltda. - cessar as atividades apontadas como irregulares,
reduzir a taxa de corretagem em 50% do valor de tabela para o
Pillainvest, repassar em até trés meses apds a assinatura do termo
de compromisso a gestao do fundo para terceiros especializados,
devolver ao fundo R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais) e
pagar a CVM o valor de R$ 120.000,00 (cento e vinte mil reais).

b. Elézio Luiz Brun - ndo mais atuar no mercado de capitais e pagar a
CVM o valor de R$ 30.000,00 (trinta mil reais).

36. A PFE apreciou os aspectos legais da proposta de Termo de Compromisso e
concluiu pela existéncia de dbice, pois a proposta de indenizagdo ao fundo deveria
incluir todo o ganho auferido em decorréncia do alto giro da carteira, por forca do
artigo 11, §5°, II, da Lei n° 6.385/1976 (fls. 1152 a 1155).

37. O Colegiado, acompanhando o entendimento do Comité de Termo de
Compromisso, deliberou, por unanimidade, a rejeicdo da proposta conjunta
apresentada pelos Proponentes (fls. 1.161/1.170 e 1.172/1.176).

DISTRIBUICAO DO PROCESSO.

38. Este processo foi originalmente distribuido em 17.05.2016 para o entdo
Diretor Roberto Tadeu Antunes Fernandes, cujo mandato se encerrou em
31.12.2016. Por tal motivo, em 03.01.2017, o processo foi redistribuido para o
Diretor Pablo Renteria. Em 14.07.2017, o processo foi novamente redistribuido e fui
designado seu relator.

E o Relatério.

Rio de Janeiro, 24 de abril de 2018.

Gustavo Machado Gonzalez
Diretor-Relator

1 Art. 16. E vedado ao administrador de carteira: [omissis] VI - promover negociagdes com os valores
mobiliarios das carteiras que administra, com a finalidade de gerar receitas de corretagem para si ou
para terceiros.

2 Art. 65-A. O administrador e o gestor estdo obrigados a adotar as seguintes normas de conduta: I -
exercer as suas atividades buscando sempre as melhores condicdes para o fundo, empregando o



cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma dispensar na administracdo de seus
préprios negodcios, atuando com lealdade em relagdo aos interesses dos cotistas e do fundo, evitando
praticas que possam ferir a relacdo fiduciaria com eles mantida, e respondendo por quaisquer infragdes
ou irregularidades que venham a ser cometidas sob sua administragdo ou gestao;

3 Art. 11. Para formular a acusacdo, as Superintendéncias e a PFE deverdo ter diligenciado no sentido de
obter do investigado esclarecimentos sobre os fatos descritos no relatério ou no termo de acusacdo,
conforme o caso.

4 Os indicadores foram analisados em estudos publicados pela BSM e pela ASA(CVM):

Geréncia de Andlise e Estratégia da BM&FBovespa Supervisdo de Mercados. Relatdrio de Anélise
001/2011 - Determinacdo dos pardmetros para a caracterizacdo da pratica de churning no Brasil.
Julho/2011. Disponivel em: http://www.bsm-autorregulacao.com.br/assets/file/noticias/REL-GAE-01-
2011-Churning.pdf. Acesso em 15.12.2017.

Assessoria de Andlise e Pesquisa (ASA-CVM). Indicadores de Churning (Julho/2013). Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/acesso_informacao/serieshistoricas/estudos/anexos/Est
udo_Churning.pdf. Acesso em 15.12.2017.

5 Para fins de comparacdo, a Acusacdo utilizou a mesma metodologia utilizada no estudo da ASA, i.e., no
indicador de custo de negociacdo para o Fundo estdo incorporados somente o custo de venda de ativos
em Bolsa, uma vez que contabilmente as despesas de corretagem relativas as compras de ativos estdo
incorporadas no prego de aquisicdo.

5 FI. 12,

71 - E vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermedidrios e aos demais
participantes do mercado de valores mobilidrios, a criacdo de condicGes artificiais de demanda, oferta ou
preco de valores mobilidrios, a manipulacdo de preco, a realizacdo de operacgdes fraudulentas e o uso de
praticas ndo equitativas. II - Para os efeitos desta Instrucdo conceitua-se como: [omissis] c) operagdo
fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, aquela em que se utilize ardil ou artificio destinado a
induzir ou manter terceiros em erro, com a finalidade de se obter vantagem ilicita de natureza
patrimonial para as partes na operagdo, para o intermedidrio ou para terceiros;

8 PAS CVM no RJ 2005/8510, Dir. Rel. Maria Helena de Santana, j. em 04.04.2007.

° Art. 16. E vedado ao administrador de carteira: [omissis] VII - negligenciar, em qualquer
circunstancia, a defesa dos direitos e interesses do titular da carteira, ou omitir-se em relagdo a mesma;
Art. 14. A pessoa natural ou juridica responsavel pela administracdo da carteira de valores mobiliarios
deve observar as seguintes regras de conduta: [omissis] II - empregar, no exercicio de sua atividade, o
cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma dispensar a administracdo de seus
préprios negoécios, atuando com lealdade em relagdo aos interesses de seus clientes, evitando praticas
que possam ferir a relacdo fiduciaria com eles mantida, e respondendo por quaisquer infragdes ou
irregularidades que venham a ser cometidas sob sua gestdo;

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2015/6143

Acusados: PILLA CVMC Ltda.
Elézio Luiz Brun

Assunto: Pratica de churning e ndao observancia dos deveres fiduciarios
para com os cotistas do fundo ao ndo buscar descontos ou
rebates nas taxas de corretagem (infracdo ao disposto no artigo
16, VI, da Instrucdo CVM n° 306/1999 e ao artigo 65-A, I, da
Instrucdao CVM n© 409/04).

Relator: Diretor Gustavo Machado Gonzalez
VOTO
I. Introducao.
1. Este processo foi instaurado para apurar a responsabilidade da Pilla’ e de

Elézio Brun, na qualidade de diretor da Corretora responsavel pela administracao
de carteiras de valores mobiliarios, por supostas irregularidades praticadas na
administragao do Pillainvest.



2. Foram formuladas duas acusagdoes em face dos defendentes. A primeira é
referente & suposta negociacdo excessiva dos ativos do Fundo durante os anos de
2010, 2011 e 2012, com a finalidade de gerar receitas de corretagem para a Pilla,
pratica internacionalmente conhecida como churning. ]J4 a segunda acusacgdo é
baseada nas taxas de corretagem pagas pela Pillainvest. De acordo com a
acusacao, a Pilla ndo teria buscado descontos, ou rebates, na referida taxa, o que
caracterizaria uma quer do dever de diligéncia imposto aqueles que administram
um fundo de investimento, ou gerem a sua carteira — na caso, vale destacar, as
duas atividades eram desempenhadas pela Corretora.

II1. Negociacao excessiva — “churning”.
Consideracgoes Iniciais.

3. A primeira imputacdo tratada neste processo refere-se a suposta negociagao
excessiva da carteira do Pillainvest com a finalidade de gerar taxas e comissoes,
pratica internacionalmente conhecida como churning.

4, Como ja tive oportunidade de manifestar em outras ocasides?, o churning é
uma modalidade de fraude realizada por pessoas que, atuando com controle sobre
recursos de terceiros, realizam excessivos negécios em nome do cliente, visando
nao ao melhor interesse desse, mas, a gerar taxas e comissdes para si, ou para
outrem.

5. Em se tratando de processo administrativo sancionador que verse sobre
negociacdo excessiva, entendo que cabe a acusagdo demonstrar ndo so (i) o
controle que o acusado detinha sobre as operacdes cursadas em nome do
investidor e (ii) o giro excessivo da carteira de investimentos, a luz do perfil do
cliente, como também (iii) a intencdo de gerar receitas de corretagem, ou outras
comissoes.

6. No caso em apreco, os acusados nao contestam que a Corretora exercia
controle sobre os recursos do Fundo. Dessa forma, a discussao se limita a avaliar
se a carteira do referido fundo foi girada em excesso com o intuito de gerar
corretagens indevidas a Corretora.

O perfil do Fundo.

7. A fim de corroborar a sua acusacdo, a area técnica apresenta um farto
conjunto de elementos, incluindo os indicadores amplamente utilizados pela
literatura e pela jurisprudéncia, daqui e do exterior. Os indicadores de churning
sdo, contudo, modelos gerais, que devem sempre ser analisados a luz do perfil do
cliente, como enfatizei em outra oportunidade. Comeco, portanto, tecendo breves
consideracdes sobre o Fundo Pillainvest.

8. O caso em tela envolve um fundo de investimento em agdes constituido com
recursos aportados por investidores nos termos do Decreto-lei n® 157/1967, que
conferiu opgao aos contribuintes de utilizar parte do imposto devido, quando da
declaracdo referente ao Imposto de Renda, em aquisicdo de cotas de fundos
administrados por instituigdes financeiras de livre escolha do aplicador.

9. Nos termos do regulamento do Pillainvest, o “seu publico alvo é o pequeno e
médio investidor que procure perfil moderado de risco”®. Como ja ressaltado no
relatorio, durante o periodo coberto por este processo, o Pillainvest possuia um



patrimonio relativamente pequeno (aproximadamente R$5 milhGes) e uma base
expressiva de cotistas (mais de 24.000), que, em média, possuiam investimentos
pouco expressivos (cerca de R$200,00).

10. No que toca a politica de investimento, o objetivo do Fundo é “proporcionar
aos condéminos a oportunidade de participar do mercado de agGes, utilizando-se de
uma carteira bem diversificada em acGes e debéntures conversiveis de empresas
com bons fundamentos, boa rentabilidade e perspectiva de crescimento
econdmico podendo também possuir posicdo em renda fixa”*. O Pillainvest pode,
ainda, “aplicar, até o limite de 33% (trinta e trés por cento) da carteira, em opgoes
de compra, ou de venda, futura de acdes, exclusivamente para protecdo da
carteira, sendo vedadas operagdes a descoberto, ou operagdes que aumentem o
seu risco®” (grifo no original)

11. Feitos tais comentarios, passo a analise dos demais elementos trazidos pela
Acusacao.

Primeiro Indicador: Taxa de Giro da Carteira

12. O primeiro indicador utilizado pela Acusacdo foi a taxa de giro da carteira,
doravante referido simplesmente como “TR”, que mede a razao entre o total de
operacdes realizadas® e o patrimdnio liquido do fundo. Segundo o Estudo BSM, uma
taxa superior a 8 indica alta probabilidade de churning, embora ndo seja, sozinha,
conclusiva para caracterizar a irregularidade’.

13. No caso em tela, o TR do Pillainvest nos anos de 2010, 2011 e 2012 foi de
12,85, 13,41 e 15,99, respectivamente, o que excede em muito o limite indicado
pelo Estudo BSM.

14. O Estudo ASA, por sua vez, ndo indica uma taxa de giro especifica como
sendo indicativa da pratica de churning, mas, compara as taxas de giros de
diferentes fundos (exclusivos e ndao exclusivos, com poucos, ou muitos cotistas) ao
longo dos anos. Assim, o estudo demonstra como os indicadores de churning
variam ndo s ao longo dos anos como, também, em razdo do tipo de fundo.
Transcrevo, abaixo, os indicadores de giro de carteira de fundos nao exclusivos,
com mais de 20 cotistas, para os anos de 2010, 2011 e 2012:

Tabela 1. Comparacao entre o TR do Pillainvest e da amostra do Estudo ASA.

2010 2011
ﬂi)llainvest 12,85 13,41
Média @ 2,0 1,5
P<5% ©® 11,4 10,4
P<2,5% ©® 15,9 15,0
Fonte:

(1) Termo de Acusacdo

(2) Estudo ASA -Média do TR para fundos ndo exclusivos com mais de 20
cotistas

(3) Estudo ASA - A probabilidade de um fundo de investimento ndo exclusivo
com mais de 20 cotistas ter giro de carteira superior ao parametro
indicado € menor que 5% e 2,5%, respectivamente.



15. Conforme se verifica na tabela acima, a comparacao entre as taxas de giro
do Pillainvest e as dos fundos que compuseram a amostra utilizada pela ASA
demonstra que os ativos do Fundo foram negociados com uma intensidade bastante
elevada, superior a da esmagadora maioria dos fundos. Noto, inclusive, que a
amostra utilizada pela ASA foi calculada considerando apenas as trés categorias de
fundos de agbes mais ativas no periodo, e que o Pillainvest, como ja indicado, era
alegadamente um fundo de perfil moderado de risco, para pequenos e médios
investidores, com uma estratégia de investimento fundamentalista.

Segundo Indicador: Razao Custo sobre Patriménio

16. O segundo indicador utilizado pela acusacao foi a razdo custo sobre o
patrimonio (“"C/E”, cost-equity ratio), que reflete a rentabilidade anual minima que
a carteira teria que atingir somente para compensar os custos de transacdo. Nos
anos de 2010 a 2012, o Pillainvest teve um C/E de 14,70%, 21,07% e 21,10% a.a.

17. Esses percentuais sdo muito elevados e constituem mais um forte indicio de
churning. O Estudo BSM propde que se adote o valor de 21% a.a. como marco para
determinar se o C/E é indicativo de churning, tomando como base a rentabilidade
média do Ibovespa entre 1996 e 2010. Como ressaltei no voto que proferi no
julgamento do Processo Administrativo Sancionador CVM n© 11/2013, entendo que
a metodologia empregada no Estudo BSM fez com que o marco indicativo de
irregularidade fosse fixado em um ponto excessivamente alto. Mesmo assim, noto
que o C/E do Pillainvest excedeu o referencial utilizado pela BSM nos anos de 2011
e 2012.

18. O Estudo ASA, por sua vez, novamente ndo apresenta um determinado
numero como indicativo de irregularidade, mas, apresenta os custos de negociagdo
de diferentes fundos (separados, novamente, entre exclusivos e ndo exclusivos e
com poucos, ou muitos cotistas) ao longo dos anos.

Tabela 2. Comparacgao entre o C/E do Pillainvest e da amostra do Estudo ASA

2010 2011

Pillainvest 14,70% 21,07%

Média @ 0,4% 0,4%

P<5% @ 2,9% 3,5%

P<2,5% @ 4,1% 5,1%
Fonte:

(1) Termo de Acusagao

(2) Estudo ASA -Média do C/E para fundos ndo exclusivos com mais de
20 cotistas

(3) Estudo ASA - A probabilidade de um fundo de investimento nao
exclusivo com mais de 20 cotistas ter indice de C/E superior ao
parametro indicado é menor que 5% e 2,5%, respectivamente.

19. Mais uma vez, a comparacdo entre o C/E do Pillainvest® e os valores obtidos
no Estudo ASA demonstra que o Fundo incorreu em custos muito mais elevados do
que a média do mercado, fato que corrobora a tese da acusacéo.



Notas sobre a alegada estratégia de investimento.

20. Em suas manifestacdes, a Pilla apresentou algumas justificativas para o
elevado giro da carteira do Fundo, como a alta volatilidade do mercado, “cuja logica
fugiria das tradicionais analises fundamentalistas”. Assim, a Corretora alega que a
carteira era girada na “busca de oportunidades de valorizacdao de outros papeis e
nao a corretagem norma decorrente”, tendo ainda apresentado documento
descrevendo “operacdes que propiciavam giro rapido da carteira e operacdes de
ajuste” realizadas no ano de 2012.

21. Os acusados argumentam também que as operagdoes foram previamente
justificadas com base em andlises econOmicas feitas pelo gestor, baseadas em
alguns casos, em relatério de andlise fundamentalista e/ou grafica emitido por
consultoria especializada.

22. Tais argumentos nao merecem prosperar.

23. Com relagdo as justificativas prévias, noto tratar-se de simples afirmacées
feitas pelo gestor por escrito, contendo data, o nome do Fundo, quantidade e ativo
comprado e/ou vendido e razdes que, em muitos casos, se referiam a “arbitragem
entre duas empresas, ambas com indiacdo de compra e pertencentes a carteira
sugeria pela consultoria [omissis]. Troca devida a operagao que gerou ganho/perda
de % realizada no dia ___"°.

24. Com efeito, as declaragdes unilaterais feitas pelo gestor, constante de
documento particular por ele firmado a época dos fatos, comprovam somente que o
autor fez tais declaragdes e nao tém o conddo de comprovar que a sua real
intencdo ao realizar operacdes em nome do Fundo era buscar atingir os objetivos
desse.

25. Em segundo lugar, noto o flagrante descompasso entre os argumentos
trazidos pela Pilla em suas manifestacdes e os objetivos indicados no regulamento
do Fundo. Com efeito, a Corretora alega se tratar de um fundo de gestdo ativa, que
busca ganhos de curto prazo. Em certas passagens, faz, inclusive, referéncia as
estratégias de negociacdo em alta frequéncia. Ndo era esse, todavia, o objetivo
indicado no regulamento: “proporcionar aos conddminos a oportunidade de
participar do mercado de agdes, utilizando-se de uma carteira bem diversificada em
acoes e debéntures conversiveis de empresas com bons fundamentos, boa
rentabilidade e perspectiva de crescimento econémico”.

Taxas de Corretagem e de Administragao.

26. A acusacao faz, ainda, referéncias a taxa de corretagem cobrada do Fundo e
a taxa de administragdo suportada por seus cotistas.

27. Com relagdo a taxa de corretagem, a PFE recomendou que tal fato fosse
objeto de capitulagdo especifica, que serda separadamente analisada na préxima
secdo deste voto. Por hora, cumpre analisar se taxas elevadas de corretagem
podem, de fato, constituir um elemento que corrobore uma acusacao de churning.

28. Para tanto, reporto-me mais uma vez ao voto que proferi no Processo
Administrativo Sancionador CVM n° 11/2013, do qual fui relator. Naquela
oportunidade, destaquei entender que um gestor profissional deve avaliar, a cada
operagao, se a expectativa de retorno adicional decorrente da mudanga de



investimento, descontados os custos incorridos naquela operacdo, é positiva.

Assim:
"Em casos o como presente - onde o0s clubes pagavam, em geral,
corretagens altas e as carteiras eram giradas de forma expressiva para, ao
final, voltarem ao investidor nos mesmos ativos — o gestor deve ter bases
razodveis para acreditar que a rentabilidade dos novos ativos da carteira
durante um determinado periodo, descontados os custos incorridos com as
operagoes cursadas naquele periodo, excede a rentabilidade que esperava do
ativo que, no final das contas, pretende manter na carteira no longo prazo e
gue esta sendo temporariamente substituido”,

29. No caso em tela, verifica-se que o Fundo pagava (a propria Pilla) o custo
“cheio” de corretagem. Diante de tal fato, parece-me que a taxa de corretagem é
outro elemento que indica que o portfélio do Pillainvest era gerido ndo com o
objetivo de proporcionar uma rentabilidade aos seus cotistas, mas, para gerar
receitas para a Corretora. Nesse sentido, e apenas para fins de ilustracdo, repiso
aqui um dado constante do relatério: s6 no ano de 2012, o Fundo pagou a
Corretora R$889.759,33, o equivalente a 16,45% do seu patrimonio liquido, a titulo
de corretagem.

30. Por outro lado, deve-se reconhecer que os efeitos da corretagem elevada
sdo capturados pelos indices destinados a calcular o custo que as operacgles
geraram (no caso, o indice C/E).

31. JA no tocante a taxa de administracdo, a acusacdo alega, em certas
passagens, que a taxa de administracdo era excessivamente elevada, apds ter sido
reduzida unilateralmente. Ja as Defesas afirmam que os chamados Fundos 157
possuem peculiaridades que fazem com que as suas taxas de administracdo sejam,
em média, superiores a cobrada pela Pilla. No entanto, nenhum exemplo que
suportasse a alegacdo dos acusados foi trazido aos autos, informacdo esta que,
frise-se, poderia ser consultada, em tese, pela rede mundial de computadores'®.

32. A acusacao nao traz, contudo, qualquer explicacdo sobre como tal fato
estaria relacionado a acusacdo formulada contra os defendentes. Entendo que a
taxa de administracdo ndo guarda relacdo com o problema da negociacao
excessiva. Mais ainda, como regra geral, parece-me ndo caber a CVM determinar
qual taxa deva ser cobrada, devendo esta ser livremente pactuada entre as partes
e informada de forma clara aos interessados®!.

Conclusodes sobre a acusacao de giro excessivo.

33. Conforme expus acima, a acusacao logrou reunir um conjunto robusto de
evidéncias que comprovam que a carteira do Pillainvest foi girada de forma
excessiva, considerado o perfil do Fundo.

34. Com efeito, as caracteristicas do Fundo demonstram de forma contundente
gue a grande quantidade de operagdes realizadas pela Pilla (“giro a curto prazo”,
nos termos utilizados pelos acusados) e o alto custo dai decorrentes, ndo se
mostram compativeis com a estratégica definida no regulamento, que a Corretora
estava obrigada a respeitar.

35. Embora ndo seja necessario, para a avaliacdo de um caso de negociagao
excessiva, que a rentabilidade auferida pelo cliente tenha sido pior do que a média
de investimentos semelhantes, a Acusagao logrou demonstrar que a gestao
praticada pela Pilla contribuiu para que o Fundo apresentasse um desempenho



danoso aos cotistas. No periodo considerado, a cota do Fundo teve desvalorizagdo
de 57,35%, significativamente maior do que a reducdo do Ibovespa no mesmo
periodo (11,13%)*2

36. Por fim, ressalto que a prova de intencdo de auferir vantagem financeira
indevida decorre do fato de a Corretora ter sido a principal beneficidria da
excessividade de negdcios que realizou em nome do Fundo, pois ela figurou como
instituicdo intermedidria de todas as operacdes realizadas, percebendo taxa de de
corretagem que representou grande parte dos custos de transacdo suportados pelo Fundo.

37. Diante de todo o exposto, concluo que, nos anos de 2010, 2011 e 2012, a
Pilla promoveu negdcios com os valores mobilidrios da carteira da Pillainvest com a
finalidade de gerar receitas de corretagem para si, em infracao ao art. 16, VI, da
Instrucdao CVM n©° 306/99.

III. Negligéncia na defesa dos direitos e interesses dos cotistas do
Fundo ao nao negociar desconto nas taxas de corretagem.

38. Pilla e o seu diretor responsavel sao também acusados de infracdo ao artigo
65-A, I, da Instrucdao CVM n° 409/2004, dispositivo que, no revogado normativo,
vigente a época dos fatos, formalizava o dever do administrador e do gestor de
“exercer as suas atividades, buscando sempre as melhores condicdes para o fundo,
empregando o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo costuma
dispensar a administracdo de seus préprios negdcios, atuando com lealdade em
relacdo aos interesses dos cotistas e do fundo, evitando praticas que possam ferir a
relacdo fiduciaria com eles mantida, e respondendo por quaisquer infragdes, ou
irregularidades que venham a ser cometidas sob a sua administracao, ou gestdo”.

39. A acusacao decorre do fato de todas as operagdes realizadas pelo Pillainvest
no periodo terem sido intermediadas pela prépria Corretora e com um custo “cheio”
de corretagem, isto €, sem nenhum percentual de rebate para o Fundo. Segundo a
acusacao, tal pratica estaria em desalinho com as praticas de mercado,
caracterizando violagdo do dever fiducidrio inerente a atividade de administracdo de
fundos de investimento realizada pela Corretora.

40. Como mencionei no voto que proferi no julgamento do ja referido Processo
Administrativo Sancionador CVM n© 11/2013, acusacdes dessa natureza partem da
correta premissa de que os deveres fiduciarios inerentes a administracdo e gestao
de recursos de terceiros se sobrepdem aos interesses proprios da corretora de
valores mobilidrios enquanto intermediaria. Dentre tais deveres, encontra-se o de
buscar as melhores condicbes para a execucao do trabalho contratado, o que,
naturalmente, inclui a negociacdo de condicdes comerciais, tais como taxa de
corretagem, compativeis com o cliente representado. Sobre o assunto, reporto-me
ao bem lancado voto da entdo Diretora-relatora Maria Helena Santana no Processo
Administrativo Sancionador CVM n° RJ2005/8510, julgado em 04.04.2007%.

41. O assunto ganho mais complexidade quando a mesma entidade atua como
gestora de recursos e intermediaria das operacGes. A CVM ndo proibe que uma
Unica pessoa juridica exerga simultaneamente as atividades de administragao,
gestdo e intermediagdo, mas, desde o advento da Instrugdo CVM n© 494/2011,
exige que sejam indicados diretores diferentes para atividades potencialmente
conflitantes. A concentracao de atividades ndao tem o conddo de mitigar, ou
relativizar, os deveres fiduciarios devidos aos clientes, cujos interesses devem ser
sempre colocados em primeiro lugar.



42. Por outro lado, e especialmente quando ndo se exigiam de tais participantes
os arranjos de governancga acima referidos, deve-se proceder com cautela na
revisdao, a posteriori, das condigcbes contratuais pactuadas. Nesse sentido, o
Colegiado da CVM, por unanimidade, afastou uma acusagao similar a ora em exame
no Processo Administrativo Sancionador CVM n° 11/2013, de minha relatoria, uma
vez que a acusagao nao logrou afastar os argumentos de que descontos praticados
para determinados clientes se inseriam em uma légica comercial legitima.

43. No caso em apreco, entendo que a Corretora deixou de buscar melhores
condicOes de intermediagdao das operagdes para o Fundo.

44, A quantidade de recursos do Pillainvest e, principalmente, o elevado volume
de operacdes por ele realizado, seriam mais do que suficientes para justificar a
busca de descontos junto a propria Pilla, ou a outros intermediarios em relagdo a
corretagem praticada no mercado, que, usualmente, ndo € o que se cobra de um
investidor com essas caracteristicas.

45, Com efeito, a Corretora sequer contestou os fatos alegados pela Acusacdo,
buscando apenas justifica-los sob o argumento de que suporta elevados custos de
observancia regulatoria.

46. O argumento da Defesa ndao merece acolhida. Em primeiro lugar porque
custos referentes a administracdo do Fundo ndo se confundem com as taxas pagas
pela intermediacdo dos negdcios cursados em bolsa. Nesse sentido, vale ressaltar
que as caracteristicas do Fundo foram também utilizadas como argumento para
justificar as taxas de administracdo. No tocante a taxa de corretagem, esse tipo de
argumento parece uma verdadeira cortina de fumaca, pois ndao enfrenta o cerne da
guestdo, i.e., o fato de que era dever da Corretora, enquanto administradora de
fundo de investimento, buscar melhores condicdes comerciais que estivessem
disponiveis no mercado para o seu cliente.

47. Ante todo o exposto, concluo que a Pilla de fato descumpriu os deveres
fiduciarios que tinha na qualidade de administradora e gestora do Pillainvest. Ndo
obstante, entendo que tal conduta esta absorvida pela infracdo de negociacdo excessiva.

48. Com efeito, aquilo que a Acusacdao aponta como “quebra no dever
fiducidrios, uma vez que ndo foram buscadas pela instituicdo administradora as
melhores condicdes de preco para as execugdes das ordens” configurou, no caso
concreto aqui analisado, um dos meios pelo qual se buscou alcangar a obtencdo da
vantagem indevida pela Corretora.

49, Como disse anteriormente, o fato de todas as operacdes realizadas pelo
Pillainvest terem sido intermediadas pela propria Pilla, com o preco “cheio” de
corretagem, sem descontos, ou rebates, foi considerado na caracterizagdo do ilicito
de negociacdo excessiva. Dessa forma, a lesividade da “negligéncia” em buscar
descontos, ou rebates, nas taxas de corretagem relativas as operagbes do Fundo
restou exaurida pela infragdo ao art. 16, VI, da Instrucgo CVM n°© 306/99,
autorizando a aplicagcdo do principio da consuncao.

Iv. Responsabilidade do diretor responsavel.

50. Elézio Brun figurou como diretor da Corretora responsavel pela atividade de
administracdo de carteiras de valores mobilidrios durante todo o periodo aqui



analisado e, conforme documentos presentes nos autos, esteve a frente da gestdo
da Pillainvest, inclusive emitindo motivacdes sobre os negdcios realizados, razdes
pelas quais deve responder pelo ilicito apontado.

V. Conclusao.
51. Passo, por fim, a fixacdo das penalidades a serem cominadas aos acusados.

52. Comeco assinalando que a pratica de churning, capitulada com base no art.
16, VI, da Instrucdo CVM n© 306/99, é considerada infracdo grave para os fins
previstos no §3° do art. 11 da Lei n® 6.385/76, nos termos do art. 18 da Instrucao
CVM n° 306/99.

53. Para os fins de dosimetria, considero como agravantes, para a Pilla e para
Elézio Brum:

) O fato de a Corretora ter logrado obter vantagem indevida, almejada
em detrimento do Fundo Pillainvest; e

(i) O fato de o ilicito ter perdurado por trés anos e ter sido cometido
mediante dissimulacdo, inclusive com a apresentacdao de supostas
motivacdes para os negdcios excessivos realizados em nome do Fundo.

54, Por outro lado, contam como atenuantes os bons antecedentes de ambos
acusados.

55. Destaco ndo ter sido possivel dimensionar a vantagem indevida obtida pela
Corretora, pois, em relagdo aos anos de 2010 e 2011, ndo ha mengdo ao quantum
pago a titulo de taxa de corretagem e, em relagdo ao ano de 2013, embora a
acusacao tenha demonstrado que o Pillainvest desembolsou R$889.759,33 sob a
mencionada rubrica, ndo foi discriminado o excesso de corretagem decorrente do ilicito.

56. Acredito que devemos avancar nos estudos acerca da matéria, ndo so6 para
atualizar os indicadores de churning para as atuais condicdes do mercado como
também para estabelecer uma metodologia para a quantificacdo da vantagem
decorrente da pratica do ilicito, o que nos forneceria um referencial para a fixagao
da pena pecuniaria em casos similares.

57. Diante de todo o exposto, voto nos seguintes termos:

i Pela condenacdo de PILLA CVM Ltda., a pena de multa pecunidria no
valor de R$500.000,00 (quinhentos mil reais), por violacdo ao art.
16, VI, da Instrugcao CVM n© 306/99;

ii. Pela condenagdo de Elézio Luiz Brun, diretor responsavel pela
atividade de administracdo de carteiras de valores mobilidrios, a
penalidade de suspensdo de registro de administrador de carteira,
pelo prazo de cinco anos, por violagdo ao art. 16, VI, da Instrugao
CVM n° 306/99; e

iii. Pela absolvicao da Pilla CVMC Ltda. da imputacao de infracao ao art.
65-A, I, da Instrugdo CVM n° 409/2004; e



iv. Pela absolvigdo de Elézio Luiz Brun da imputagdo de infragdo ao art.
65-A, I, da Instrugdao CVM n° 409/2004.

E como voto.
Rio de Janeiro, 24 de abril de 2018.

Gustavo Machado Gonzalez
Diretor-Relator

1 0s termos iniciados em letra maitscula utilizados neste voto e que ndo estiverem aqui definidos tém o
significado que lhes foi atribuido no relatério.

2 PAS CVM n° 11/2013, julgado em 30.01.2018, Diretor-relator Gustavo Machado Gonzalez.

3 Artigo 20 (fls. 37). A prépria Corretora considerou o perfil de investimento dos participantes do Fundo
como “moderado” (fl. 71).

4 Artigo 110 (f1.40).

5 Paragrafo Unico do art. 120 (fls. 41).

6 H& diferentes formas de calcular o TR, que podem considerar, por exemplo, apenas as compras, ou as
compras e as vendas. Sobre o assunto, cf. Estudo ASA.

7PAS CVM n° 11/2013, julgado em 30.01.2018, Diretor-relator Gustavo Machado Gonzalez; PAS CVM n°
RJ2014/12921, julgado em 10.02.2017, Diretor-relator Pablo Renteria; PAS CVM n° 24/2010, julgado
em 27.05.2015, Diretora-relatora Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes; PAS CVM n° SP2012/480,
julgado em 27.10.2014, Diretor-relator Roberto Tadeu Antunes Fernandes.

8 para fins de comparacdo, a Acusacdo utilizou a mesma metodologia utilizada no estudo da ASA, i.e., no
indicador de custo de negociagdo para o Fundo estdo incorporados somente o custo de venda de ativos
em Bolsa, uma vez que, contabilmente, as despesas de corretagem relativas as compras de ativos estdo
incorporadas no prego de aquisigao.

°Fls. 253/573 e 707/965.

10 Nesse aspecto, incide o art. 36 da Lei n©® 9.784/99: cabe ao interessado a prova dos fatos que tenha
alegado, sem prejuizo do dever atribuido ao 6rgdo competente para a instrucdo e do disposto no art. 37
desta Lei.

1 Os precedentes da CVM que trataram de acusacdes formuladas com base na cobranca de taxa de
administracdo tinham como pressuposto o fato de as taxas elevadas inviabilizarem o fundo de atingir os
seus objetivos de investimento, constantes do regulamento, sendo, portanto, distintas da situagdo ora
em exame. E.g. PAS CVM n° RJ2012/2338, Diretora-relatora Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes,
julgado em 12.03.2013.

12 A diferenca encontrada em relagdo ao apresentado no Relatério se refere ao fato de a Acusacdo ter
considerado equivocadamente no calculo o ano de 2013, e ndo apenas os anos de 2010, 2011 e 2012.
3Vide, em especial, os itens 17 a 20.



