Boletim de Servigo Eletrdnico em
25/11/2020

MINISTERIO DA ECONOMIA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

442" Sessao
Processo 10372.100009/2018-82

Processo na primeira instincia CVM 25/2010

EMBARGOS DE DECLARACAO
EMBARGANTE: FERNANDO SERGIO ROCHA NASCIMENTO

EMBARGADO: CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

TERCEIROS ANGA ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTDA.
INTERESSADOS AILTON AMARAL SANTOS

FREDERICO DE SOUZA LIMA

MARCO ANTONIO BERNARDI

RELATOR: JOAO BATISTA DE MORAES

ADVOGADO: CARLOS EDUARDO DE SOUSA CHINAITE (OAB/SP 299.828)

EMENTA: EMBARGOS DE DECLARACAO. Embargos que ficam rejeitados por ndo
comprovada omissdo do Acoérdao Embargado.

ACORDAO CRSFN 165/2020

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos, os membros do Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional decidem, por unanimidade, com base no voto do Relator, rejeitar os Embargos de
Declaragio opostos por FERNANDO SERGIO ROCHA NASCIMENTO.

Participaram do julgamento os Conselheiros Alvaro Affonso Mendonga, Ana Maria Melo Netto Oliveira,
Antonio Augusto de S4& Freire Filho, Haroldo Mavignier Guedes Alcoforado (art. 19, §3° do
RICRSFN), Jodo Batista de Moraes, Maria Rita de Carvalho Drummond, Rui Fernando Ramos Alves
e Sérgio Cipriano dos Santos. Impedido o Conselheiro Thiago Paiva Chaves e ausente, justificadamente,
o Conselheiro suplente Matheus Vasconcellos Jacobina Aires. Manifestou-se nos termos regimentais o
Senhor Representante da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional Dr. André Alvim de Paula Rizzo

Sessdo por videoconferéncia em 20 de setembro de 2020.

-
- il

eletrbnica

Documento assinado eletronicamente por Ana Maria Melo Netto Oliveira,
Conselheiro(a) Presidente, em 19/11/2020, as 17:53, conforme horario

oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n°® 8.539, de 8
de outubro de 2015.

& A autenticidade deste documento pode ser conferida no site

~rmg http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador externo.php?

;: acao=documento conferir8id orgao acesso externo=0, informando o cddigo
11 verificador 11544319 e o cédigo CRC 862D033B.
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MINISTERIO DA ECONOMIA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Processo 10372.100009/2018-82
Processo na primeira instiancia CRSFN-CVM 25/2010

EMBARGOS DE DECLARACAO
EMBARGANTE: FERNANDO SERGIO ROCHA NASCIMENTO
EMBARGADA: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

RELATOR: JOAO BATISTA DE MORAES
Modalidade(s) de Julgamento: ( )Virtual (X )Videoconferéncia ( )Presencial

RELATORIO

l. Objeto

1. Alega-se omissdes no v.acordao que aplicou ao embargante Sr. Fernando Sérgio Rocha

Nascimento a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$97.299,00.

Il. Proposta de Instauracao de Processo Administrativo

2. A peca acusatodria atribuiu ao embargante e outros investidores a pratica de "insider
trading", por terem obtido acesso a informagdes privilegiadas na negociagao com valores
mobiliarios de emissao da Aracruz Celulose SAA. e da Votorantim Celulose e Papel SA.em
periodo que antecedeu a divulgagao de fato relevante sobre a aquisicao do controle da
Aracruz pela Votorantim ocorrida em 19.1.2009. A ocorréncia foi caracterizada como
infracéo ao disposto no paragrafo 4°., art. 155 da Lein.6.404/1976, c/c o paragrafo 1°.,

artigo 13 da Instrugcdo CVM n. 358/2002.

lll. Descricdao das Ocorréncias



3. No dia imediatamente anterior a divulgacao do fato relevante (19.1.2009), as agbes
tiveram valorizagéo de 12% (doze por cento), ao que correspondeu uma movimentagao
de R$2.000.000,00 acima do normal. O embargante e outros investidores que foram
arrolados no processo administrativo se destacaram na negociagao dos papeis nesse
periodo. Nas investigagdes restou concluido que tais investidores praticaram a figura de
“‘insider trading”, baseado em quatro critérios: (a) relagdes interpessoais: (b) momento do
cadastro na corretora; (c) atipicidade das operagdes e, (d) apresentacao de razdes que
foram consideradas inverossimeis para a operagao, tudo isso aliado ao “timing” das
operagdes e oportunidade de negociagdo que foram bem destacados no relatério
integrante do v.acordao embargado.

IV. Defesa

4. Facgo reportar as informagdes constantes do Relatério apresentado pelo em. Relator
Carlos Portugal Gouvéa por ocasido do julgamento neste Conselho.

V. Decisao de 12 Instancia

5. Restou entendido a unanimidade dos Conselheiros presentes aquela sessao de
julgamento que a ora embargante cometeu infragdo ao disposto no art. 155, paragrafo
4° dalein.6404/1976, combinado com o paragrafo 1° do art. 13 da Instrugdo CVM n.
358/2002. Consequentemente, foi-lhe aplicada pena pecuniaria no valor de R$97.299,00
(noventa e sete mil duzentos e noventa e nove reais).

VI. Acérdao Embargado

6. O em.Relator que funcionou no processo perante esse Conselho trouxe posi¢cao que ja
vinha externando em outros julgamentos da mesma espécie, nos quais considerou que a
producgéo de provas absolutas é extremamente dificil, quando ndo impossivel, em alguns
ilicitos como é o caso de “insider trading”. Argumentou que “a troca de informagdes
privilegiadas se dd4 em um ambiente no qual existe um grande incentivo para que todos os
envolvidos ndo produzam provas escritas, nem testemunhais, uma vez que nao ha
substanciais estimulos para os agentes revelem a verdade”. Coerente com esse
raciocinio, considerou admitir “que tais infragcdes sejam demonstradas por meio de prova
indiciaria, que consiste na coleta de indicios unissonos e congruentes que apontam
fortes evidéncias de que o fato que se pretende provar ocorreu”.

Nas razdes de decidir o v.acérddao embargado fornece os elementos de convicgéo que estao
baseados na prova indiciaria que demonstrou a existéncia de relacionamento entre os
investidores, entre eles o embargante, ndo passando despercebido que embora tais vinculos
nao revelem a conexao com o agente interno da empresa (“tripper”), sédo relevantes porque
déao clareza de que a coincidéncia dos padrdes de negociacéo e do timing das operagdes pode
nao ser mero acaso, mas sim, uma estratégia de investimento em agbes em posse de
informacao relevante compartilhada entre os acusados.

O comportamento individual dos investidores foi examinado nos itens 29, 30 e 31 do voto do
em.relator, sem se descurar de conferir a presenga dos elementos do tipo e concluir que
restaram configurados os indicios de autoria dos recorrentes.



VI. Razbées dos Embargos de Declaragao.

7. O embargante, Sr. Fernando Sérgio Rocha Nascimento, aduz ter identificado omissdes
no v.acérdao que passo a descrever:

a. Afonte dainformagéao relevante e sua interligagdo com a pessoa dele embargante
deixou de ser apontada no Acérdao;

b. O acérdao nao trouxe a fonte da informacéo relevante, bem como a interligagdo desta
com sua pessoa, acrescentando que nao foi apresentada nenhuma conduta omissiva ou
comissiva que denotasse ou levasse a uma compreensdo da pratica de “insider trading”
secundario dele Embargante e,

c. Nao restou demonstrado o conhecimento e utilizagdo de qualquer informagao relevante
ainda pendente de divulgacao.

E o relatorio.

Joao Batista de Moraes. — Conselheiro Relator Designado.

Documento assinado eletronicamente por Joao Batista de Moraes,
Conselheiro(a) Relator(a), em 26/09/2020, as 18:05, conforme horario
oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n°® 8.539, de 8
de outubro de 2015.
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& A autenticidade deste documento pode ser conferida no site
2 http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?
3 acao=documento conferir&®id orgao acesso externo=0, informando o cédigo
! "_,,_ verificador 10757085 e o codigo CRC 99C73D4A.

MINISTERIO DA ECONOMIA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Processo 10372.100009/2018-82

Processo na primeira instanciaCVM 25/2010

EMBARGOS DE DECLARACAO
EMBARGANTE: FERNANDO SERGIO ROCHA NASCIMENTO
EMBARGADO: CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

RELATOR: JOAO BATISTA DE MORAES
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Modalidade(s) de Julgamento: ( )Virtual (X )Videoconferéncia ( )Presencial

RELATORIO

l. Objeto

1. Alega-se omissdes no v.acdrdao que aplicou ao embargante Sr. Fernando Sérgio Rocha
Nascimento a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$97.299,00.

Il. Proposta de Instauragédo de Processo Administrativo

2. A peca acusatoria atribuiu ao embargante e outros investidores a pratica de "insider
trading", por terem obtido acesso a informagdes privilegiadas na negociagdo com valores
mobiliarios de emissao da Aracruz Celulose SAA. e da Votorantim Celulose e Papel SA.em
periodo que antecedeu a divulgagéo de fato relevante sobre a aquisi¢do do controle da
Aracruz pela Votorantim ocorrida em 19.1.2009. A ocorréncia foi caracterizada como
infracéo ao disposto no paragrafo 4°., art. 155 da Lein.6.404/1976, c/c o paragrafo 1°,,
artigo 13 da Instrugdo CVM n. 358/2002.

lll. Descricao das Ocorréncias

3. No dia imediatamente anterior a divulgacao do fato relevante (19.1.2009), as agdes
tiveram valorizagédo de 12% (doze por cento), ao que correspondeu uma movimentagao
de R$2.000.000,00 acima do normal. O embargante e outros investidores que foram
arrolados no processo administrativo se destacaram na negociagado dos papeis nesse
periodo. Nas investigagdes restou concluido que tais investidores praticaram a figura de
“‘insider trading”, baseado em quatro critérios: (a) relagdes interpessoais: (b) momento do
cadastro na corretora; (c) atipicidade das operagdes e, (d) apresentagéo de razdes que
foram consideradas inverossimeis para a operagao, tudo isso aliado ao “timing” das
operagdes e oportunidade de negociagao que foram bem destacados no relatério
integrante do v.acordédo embargado.

IV. Defesa

4. Faco reportar as informacdes constantes do Relatério apresentado pelo em. Relator
Carlos Portugal Gouvéa por ocasido do julgamento neste Conselho.

V. Decisao de 12 Instancia

5. Restou entendido a unanimidade dos Conselheiros presentes aquela sessao de
julgamento que a ora embargante cometeu infragdo ao disposto no art. 155, paragrafo
4° da Lein.6.404/1976, combinado com o paragrafo 1° do art. 13 da Instrucdo CVM n.



VI.

358/2002. Consequentemente, foi-lhe aplicada pena pecuniaria no valor de R$97.299,00
(noventa e sete mil duzentos e noventa e nove reais).

Acérdao Embargado

. O em. Relator que funcionou no processo perante esse Conselho trouxe posi¢do que ja

vinha externando em outros julgamentos da mesma espécie, nos quais considerou que a
producao de provas absolutas é extremamente dificil, quando ndo impossivel, em alguns
ilicitos como é o caso de “insider trading”. Argumentou que “a troca de informagdes
privilegiadas se da em um ambiente no qual existe um grande incentivo para que todos os
envolvidos ndo produzam provas escritas, nem testemunhais, uma vez que nao ha
substanciais estimulos para os agentes revelem a verdade”. Coerente com esse
raciocinio, considerou admitir “que tais infracées sejam demonstradas por meio de prova
indiciaria, que consiste na coleta de indicios unissonos e congruentes que apontam
fortes evidéncias de que o fato que se pretende provar ocorreu”.

Nas razdes de decidir o v.acérddao embargado fornece os elementos de convicgao que estéo
baseados na prova indiciaria que demonstrou a existéncia de relacionamento entre os
investidores, entre eles o embargante, ndo passando despercebido que embora tais vinculos
nao revelem a conexao com o agente interno da empresa (“tripper”), sdo relevantes porque
déao clareza de que a coincidéncia dos padrdes de negociagéo e do timing das operagdes pode
nao ser mero acaso, mas sim, uma estratégia de investimento em agbes em posse de
informacao relevante compartilhada entre os acusados.

O comportamento individual dos investidores foi examinado nos itens 29, 30 e 31 do voto do
em.relator, sem se descurar de conferir a presenga dos elementos do tipo e concluir que
restaram configurados os indicios de autoria dos recorrentes.

VI. Razoées dos Embargos de Declaragao.

7. O embargante, Sr. Fernando Sérgio Rocha Nascimento, aduz ter identificado omissdes
no v.acérdao que passo a descrever:

a. Afonte dainformagao relevante e sua interligagdo com a pessoa dele embargante
deixou de ser apontada no Acérdao;

b. O acérdao nao trouxe a fonte da informacéo relevante, bem como a interligagdo desta
com sua pessoa, acrescentando que nao foi apresentada nenhuma conduta omissiva ou
comissiva que denotasse ou levasse a uma compreensdo da pratica de “insider trading”
secundario dele Embargante e,

c. Nao restou demonstrado o conhecimento e utilizagdo de qualquer informagao relevante
ainda pendente de divulgacao.

E o relatério.

Joao Batista de Moraes. — Conselheiro Relator Designado.

Documento assinado eletronicamente por Joao Batista de Moraes,

SAI | conselheiro(a) Relator(a), em 30/09/2020, as 15:53, conforme horario
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oficial de Brasifia; com fundamento no art. 69, § 19, do Decreto n° 8.539, de 8
de outubro de 2015.

we: A autenticidade deste documento pode ser conferida no site
> http: //sei fazenda.gov.br/sei/controlador externo. DhD7

MINISTERIO DA ECONOMIA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Processo 10372.100009/2018-82

Processo na primeira instidncia CVM 25/2010

EMBARGOS DE DECLARACAO
EMBARGANTE: FERNANDO SERGIO ROCHA NASCIMENTO.

EMBARGADO: CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

RELATOR: JOAO BATISTA DE MORAES

EMENTA: EMBARGOS DE DECLARACAO. Embargos que ficam rejeitados por nio
comprovada omiss@o do Acérddo Embargado.

VOTO DO RELATOR

Conheco dos presentes embargos de declaragdo porque tempestivos, mas deixo de acolhé-los pelos
seguintes motivos:

A decisdo embargada considerou que a prova absoluta da participagdo das pessoas que se utilizam de
informagdes relevantes ainda ndo divulgadas deve ser mitigada frente aos elementos indiciarios colhidos
na instru¢c@o do processo. Esta assentado no v. ac6érddo embargado que:

“a troca de informacdes privilegiadas se d4 em um ambiente no qual existe um grande incentivo para que
todos os envolvidos ndo produzam provas escritas, nem testemunhais, uma vez que ndo ha substanciais
estimulos para os agentes revelema verdade”.

Para afirmar a ocorréncia do “insider trading” a acusagdo teria que demonstra-las, pois, com base em
prova indiciaria “que consiste na coleta de indicios unissonos e congruentes que apontam fortes
evidéncias de que o fato que se pretende provar ocorreu”.

E dentro desse contexto que os fatos foram examinados no julgamento do presente caso, e como restou
induvidoso para os em. Conselheiros que participaram da Sessdo de Julgamento que a materialidade e
autoria restaram demonstradas nos autos sob atenta conferéncia da conduta individualizada dos acusados,
ficou o convencimento de que a acusacdo tinha procedénciarelativamente a caracterizacdo do "insider
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trading".

Como exposto no voto condutor do em. Relator, a prova absoluta nesses casos ¢ praticamente
impossivel. Mas isso ndo retira as condi¢cdes de fazer-se a averiguacdo da conduta com base nos demais
elementos de prova indiciaria colhidos na etapa investigatoria. E foi exatamente isso que trouxe plena
convic¢ao aos em. Conselheiros que, diante da conduta individualizada de cada investidor arrolado pela
acusagdo, entre 0s quais se inclui a pessoa do embargante, somada as informagdes sobre o “timing” das
operagdes ¢ demais elementos do tipo que o acorddao trouxe de sobejo, restou entendido que os
acusados fizeram uso de informagdo relevante ndo divulgada com favorecimento econdmico que foram
por eles aproveitados.

Finalizando, nada encontrei que pudesse justificar esclarecimentos adicionais para além daqueles que
moldaram o ac6rddo embargado, onde a condenagdo do embargante foi mantida nesta Instdncia Recursal
Administrativa em virtude da analise individualizada das pessoas envolvidas feita pelo Colegiado e do
entendimento firmado neste Conselho de que a prova indicidria tem condigdes de suprir a auséncia da
prova absoluta, categdrica e inconcussa dos envolvidos, mormente no caso presente em que todos os
elementos do tipo foram cuidadosamente examinados no Acorddao embargado.

Ante o exposto, conheco dos embargos mas lhe NEGO PROVIMENTO, mantendo a decisdo embargada
por todos seus juridicos fundamentos, confirmando a pena pecunidria que foi aplicada ao embargante no
valor de R$97.299,00 (noventa e sete mil, duzentos e noventa e nove reais).

E como voto.

Jodo Batista de Moraes — Conselheiro Relator Designado.

Documento assinado eletronicamente por Joao Batista de Moraes,
Conselheiro(a) Relator(a), em 28/10/2020, as 12:46, conforme horario
oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n°® 8.539, de 8
de outubro de 2015.
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09/12/2020 SEI/ME - 12309207 - Retificacao

Boletim de Servigo Eletronico em 08/12/2020

RETIFICACAO

Nos Acordaos e Acordios Inteiro Teor CRSFN 149/2020, 150/2020, 152/2020, 153/2020,
154/2020, 156/2020, 158/2020, 159/2020, 162/2020, 163/2020, 165/2020, 166/2020, 167/2020, 170/2020
e 171/2020, proferidos pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, nos autos dos
processos,  respectivamente,  10372.000413/2016-95  (Recurso  14413), 10372.100136/2017-09,
10372.100323/2019-46, 10372.100332/2019-37, 10372.100295/2018-86, 10372.100302/2019-21,
10372.100340/2019-83, 10372.100316/2018-63, 10372.100292/2019-23, 10372.100291/2019-89,
10372.100009/2018-82, 10372.000055/2016-11 (Recurso 13803), 10372.000236/2016-47 (Recurso 14293),
10372.100080/2019-46, 10372.100003/2020-20, na 442* Sessdo de Julgamento, onde se 1€ "Sessdo por
videoconferéncia em 20 de setembro de 2020", leia-se: Sessao por videoconferéncia em 20 de outubro de
2020; e nos Acorddos e Acordaos Inteiro Teor CRSFN 151/2020, 155/2020, 157/2020, 160/2020, 161/2020,
169/2020, proferidos pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, nos autos dos
processos, respectivamente, 10372.100123/2020-27, 10372.100116/2020-25, 10372.100205/2019-38,
10372.000234/2016-58 (Recurso: 14291), 10372.100259/2018-12, 10372.100093/2019-15, na 442* Sessao
de Julgamento, onde se 1€ "Sessdo por videoconferéncia em 21 de setembro de 2020", leia-se: Sessdo por
videoconferéncia em 21 de outubro de 2020.

Documento assinado eletronicamente por Luiza Basilio Lage, Secretario(a) Executivo(a), em
08/12/2020, as 22:50, conforme horério oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do
Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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", acao=documento_conferir&id orgao_acesso_externo=0, informando o cddigo verificador 12309207
J1+ e o cédigo CRC 1D7DE3DE.

Referéncia: Processo n° 10372.100130/2020-29. SEI n° 12309207
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