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ACORDAO CRSFN 202/2019

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, conhecer do recurso de
ANTONIO JOSE FERREIRA BORGES e, por maioria, nos termos do voto do Conselheiro Alvaro
Affonso Mendonga, dar-lhe parcial provimento, reduzindo o valor da penalidade de multa de
R$150.000,00 (cento e cinquenta mil reais) para R$50.000,00 (cinquenta mil reais) pelo cometimento da
infracdo de uso indevido de informagao privilegiada. Vencidos o Relator e os Conselheiros Thiago Paiva
Chaves e Ana Maria Melo Netto Oliveira, que votaram pelo desprovimento do recurso.

Participaram do julgamento os Conselheiros Pedro Frade de Andrade, Thiago Paiva Chaves, Maria Rita
de Carvalho Drummond, Sérgio Cipriano dos Santos, Ana Maria Imbiriba Corréa, Antonio Augusto de Sa
Freire Filho, Alvaro Affonso Mendonga e Ana Maria Melo Netto Oliveira. Ausente o Conselheiro
Alexandre Henrique Graziano. Presente o Senhor Representante da Procuradoria-Geral da Fazenda
Nacional Dr. Virgilio Porto Linhares Teixeira, que registrou nio ter havido requisi¢do de parecer escrito
na forma do art. 15 do Regimento Interno do CRSFN.

Brasilia, 24 de setembro de 2019.

Documento assinado eletronicamente por Ana Maria Melo Netto Oliveira,
Conselheiro(a) Presidente, em 23/10/2019, as 16: 35, 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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http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Decreto/D8539.htm
http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0

MINISTERIO DA ECONOMIA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Processo 10372.100226/2019-53
Processo na primeira instincia CRSFN-CVM 19957.001692/2017-99

RECURSOS VOLUNTARIOS
RECORRENTES: ANTONIO JOSE FERREIRA BORGES
RECORRIDO: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

RELATOR: ANTONIO AUGUSTO DE SA FREIRE FILHO
RELATORIO
DO OBJETO
1. Trata-se de processo administrativo sancionador (“PAS”) instaurado pela Comissdo de

Valores Mobilidrios (CVM) para apurar eventual responsabilidade de ANTONIO JOSE FERREIRA
BORGES por suposto uso indevido de informacdo privilegiada, em infragdo ao art. 155, §4°, da Lei n°
6.404/76, c/c o art. 13, §1°, da Instrugdo CVM n° 358/2002.

DOS FATOS

2. Os fatos que deram origem ao PAS foram descritos, resumidamente, da seguinte forma
no Relatorio do Diretor Relator da CVM:

2. O presente processo teve origem em correspondéncia enviada, em 29.11.2016, pela
Modal DTVM Ltda. (“Modal DTVM” ou “Distribuidora”) a esta CVM na qual
informou possivel atuacéo ilicita de Antonio Borges, entdo funcionario da area de back
office do Banco Modal S.A. (“Banco Modal” ou “Banco”), conforme fatos apurados
pelo Comité de Compliance (“Comité”) do Banco e a seguir descritos (Doc. SEI n°
0235200):
1) “O Banco Modal ¢ administrador do Fundo de Investimento Multimercado
Norstar Crédito Privado” (“Norstar FIM”).
i) Em 10.11.2016, investidor do Norstar FIM teria entrado em contato por
telefone com Antonio Borges, funcionario do back office do Modal,
informando que pretendia amortizar cotas do referido fundo para realizar a
aquisicdo de percentual minoritario de shopping center de propriedade da
JHSF.
iii) De posse dessa informagdo, Antonio Borges, “supondo que a aquisi¢do
pretendida pelo cliente poderia trazer uma valorizacdo da a¢do JHSF3 nos
dias seguintes, realizou operagcdo em sua conta junto a Modal DTVM, tendo
realizado a aquisicdo de 140 mil agdes ordinarias de JHSF3, equivalente a
R$224.083,00”.
iv) Na manha seguinte, apos a divulgacdo pela JHSF do fato relevante que
informou a aquisicdo de parte do Shopping Cidade Jardim pelo grupo
econdmico da Gazit Brasil (“Gazit”), cotista do Norstar FIM, a movimentagao



com acdes da JHSF realizada por Antonio Borges teria sido identificada e
classificada como contraria a politica interna do Banco.

v) No mesmo dia, o Comit¢ de Compliance do Banco teria (i) aplicado
adverténcia a Antonio Borges; (ii) zerado compulsoriamente a aquisicdo de
acoes da JHSF, sem nenhum ganho financeiro para o funcionario; (iii)
“congelamento” da carteira de ativos dele e proibicdo a negociar nos proximos
seis meses; (iv) suspensdo de um dia de trabalho.

vi) O Comité teria ainda feito comunicado a todos os funcionarios refor¢cando o
cumprimento de seu Codigo de Etica.

3. Diante dos fatos narrados, a SMI enviou, em 04.01.2017, oficio® ao Modal
solicitando ficha cadastral de Antonio Borges e o registro das ordens de negociacao
realizadas por ele (doc. SEI n° 0235204), tendo o Banco encaminhado os documentos
requeridos e informado que a Diretoria Executiva teria optado pela demissdo do
funcionario (doc. SEI n® 0235205).

4. Em seguida, a SMI encaminhou, em 18.01, 02.02, 07.02 ¢ 10.03.2017, pedidos de
esclarecimentos a Antonio Borges, que ndo apresentou resposta aos questionamentos
da area técnica (docs. SEI nos 0235205, 0235207, 0235208 e 0235222).

5. Neste contexto, a SMI concluiu que a documentagdo apensa aos autos seria
suficiente para comprovar que o Acusado teria adquirido acdes emitidas pela JHFS
ciente de que a Gazit estava prestes a adquirir importante participacdo societaria em
empreendimento de propriedade da JHSF. Neste sentido, cita que tal informagdo
estava pendente de divulgacdo pela Companhia, tendo sido divulgado por meio de
aviso de fato relevante no mesmo dia da negociacdo (10.11.2016 - 19h10min), nos
seguintes termos (DOC SEI n® 0235202):

6. Para demonstrar seu entendimento, a SMI fez a relagdo entre os elementos
necessarios a caracterizacao do ilicito de insider trading e os fatos por ela apurados, a
seguir reproduzida:
“A existéncia de uma informacao relevante pendente de divulgagdo: aquisicao
de parte do Shopping Cidade Jardim, de propriedade da JHSF Participagoes
S.A., por uma empresa integrante do grupo econdémico da Gazit Brasil, cotista
do FIM;
O acesso privilegiado a ela: o Sr. Antonio teve acesso privilegiado a
informagdo em razdo do cargo que ocupava na area back office do Banco,
administrador do FIM, ao receber ligacdo de mvestidor informando sua
intencdo de amortizar cotas do FIM para realizar a aquisigdo mencionada;
A utilizagdo desta informacdo na negociagdo de valores mobilidrios: resta
caracterizada a utilizagdo da informacado na medida em que os negocios foram
realizados pelo Sr. Antonio ap6s tomar conhecimento da informagao,
cumprindo destacar que o Sr. Antdnio jamais havia negociado o papel em
momento anterior; €
A finalidade de auferir vantagem propria ou para terceiros: resta configurada a
finalidade de auferir vantagem com os negdcios, na medida em que a
informagdo tinha impacto potencialmente positivo nos papéis JHSF3 (vide teor
do fato relevante presente no paragrafo 6, retro) e os negoécios foram
realizados na ponta compradora (sentido economicamente vantajoso da
operacdo), além de os negocios terem sido realizados apenas apds o acesso
privilegiado & informacao, (...).”
7. A Acusacdo ressalta que, muito embora a posicdo adquirida por Antonio Borges
tenha sido zerada compulsoriamente pelo Modal, sem que ele pudesse obter
vantagem com a negociacdo, a configuragdo do ilicito de insider trading independeria
da efetiva obtengdo de vantagem com a operagdo, conforme precedentes do
Colegiado.
8. No tocante a relevancia da informacdo, a SMI registra que os administradores da
JHSF, “de posse de um conjunto mais amplo de informagdes relativas aos negocios da
sociedade, caracterizaram a venda da participagdo de 33% no Shopping Cidade Jardim
como informac¢do relevante, tanto ¢ que a divulgaram dessa forma, nos termos da
Instru¢do CVM n° 358/02”.
9. Com relagdo a finalidade de auferir vantagem, a SMI alega que (i) os R$227 mil
utilizados por Antonio Borges para adquirir as 140 mil agdes da JHSF teriam
representado mais de 75% do patrimonio declarado pelo Acusado em sua ficha



cadastral, (ii) tal montante teria correspondido a aproximadamente 19% do volume
total de compras de agdes da JHSF feitas no pregdo do dia 10.11.2016, e (iii) o
Acusado jamais teria negociado com acdes da JHSF antes das operacdes sob

mvestigacao.
DEFESA JUNTO A CVM
3. Em defesa junto a CVM, conforme Relatorio do Diretor-Relator da CVM, os

Recorrentes alegaram, resumidamente, que:

12. O Acusado alega que, de acordo com o relato enviado a CVM pelo Modal, ele
teria recebido uma informacao relevante, completa e extremamente precisa proveniente
do gestor da Gazit, porém, esta versao nio corresponderia a realidade dos fatos.

13. Segundo afirma, o telefonema com o gestor da Gazit solicitando ao Acusado a
amortizagdo de seu investimento teria, de fato, existido, mas o interlocutor teria
expressado tdo somente a intengdo de adquirir “mais um shopping center”. Estas
teriam sido, segundo a defesa, as exatas palavras ditas pelo gestor da Gazit ao
Acusado. Ao contrario do que teria afirmado o Banco Modal, o gestor da Gazit ndo
teria dito ao Acusado qual seria o shopping center a ser comprado nem mencionado
que a participagdo adquirida seria “minoritaria”.

14. Segundo a defesa, tal informag8o seria “extremamente imprecisa”, de modo que o
Acusado, em nenhum momento, poderia entendé-la como privilegiada. Ademais, ndo
lhe teria sido revelado o nome do shopping, prego ou percentual a ser adquirido pela
Gazit. Aduz que, pelo curto relato feito na ligacdo telefonica, o Acusado teria
acreditado que a Gazit estaria adquirindo 100% de algum shopping center.

15. Prossegue a defesa argumentando que o Acusado “de posse dessa informacdo
imprecisa e ja sabendo de determinadas informagdes publicas — (i) que a Gazit realiza
vultosos investimentos em grandes empreendimentos (nunca pequenos); e (i) que a
ampla maioria dos grandes shoppings brasileiros pertencem a companhias listadas em
bolsa -, o acusado, vislumbrando uma oportunidade de lucrar mediante negociacdo de
acdes, pesquisou na internet noticias e alguns dados financeiros divulgados pelas
empresas do setor (Iguatemi Empresas de Shopping Centers S/A; Multiplan
Empreendimentos Imobilidrios S/A; BR Malls Participacdes S/A etc), dentre as quais a
JHSF Participacdes S/A. Por meio da pesquisa constatou que, conquanto nenhuma
delas descartasse a venda de shoppings, ao menos duas expunham ao mercado
expressamente essa possibilidade: a JHSF e a BRMalls.”

16. Disposto a apostar, o Acusado teria buscado o histérico de negociacdo das
referidas companhias com o intuito de identificar volumes atipicos que pudessem
indicar a atuagdo de algum insider6 conhecedor da informacdo relativa a alienagdo de
algum shopping. O Acusado entdo teria percebido que a agdo BRMLS3 teria se mantido
estavel, ao passo que a agdo JHSF3 teria sido objeto de maior movimentagio,
indicando possivel atuagdo de algum insider.

17. O Acusado teria associado a informacdo imprecisa recebida pelo gestor da Gazit
com a movimentacdo das acdes da JHSF e concluido pela possibilidade de o
vazamento das tratativas da negociagdo do shopping ter provocado a agitagdo no
mercado. Além disso, ao comparar com a cotagdo da BRML3, o Acusado teria
chegado a conclusdo de que seria mais vantajoso realizar a compra do ativo JHSF3
porque sua cotagdo inferior poderia propiciar maior ganho futuro percentual.

18. A defesa reconhece que seria possivel que a Gazit ndo estivesse comprando ativo
de nenhuma das duas companhias, sequer de companhia listada em bolsa, mas, em
suas palavras, “nesse caso eventual prejuizo seria facil de ser mitigado pelo acusado:
se a cotacdo da acdo passasse a tender para baixo em qualquer momento antes da
circulacdo da informacdo esclarecendo os dados sobre a compra realizada pela Gazit
(ou ainda que fosse divulgado que essa aquisicdo ndo envolvia a JHSF), bastaria
alienar o ativo JHSF3, com algum saldo negativo™.

19. Essa estratégia de investimento seria, segundo alega, comum, pois “os atuantes no
mercado de capitais sdo geralmente portadores de informacdes imprecisas ou
pequenas partes de informagdes, algo incompletas e, pela andlise da movimentagdo
grafica dos ativos, tentam, captando as tendéncias, completar a informagdo imprecisa
conhecida.”

20. A defesa menciona ainda que o Acusado nido poderia ser qualificado como sider



primario, dado que nao haveria ligacdo entre ele e a JHSF, razao pela qual ndo existiria
presuncdo quanto ao conhecimento da informacao privilegiada. Desta maneira, a prova
capaz de dirimir definitivamente o teor da informagédo recebida pelo Acusado seria a
gravacgdo do telefonema, que ndo teria sido fornecida pelo Modal.

21. Por outro lado, a defesa reconhece que “a cartilha de conduta adotada pelo Banco
Modal em relagdo a seus empregados restou, de fato, aviltada pelo acusado, pois
utilizou-se ele de uma informagdo importante (que a Gazit compraria um shopping
center no Brasil), abrangida por sigilo bancario financeiro, para proveito proprio e
pessoal (algo que ndo pode ser admitido no contexto do sistema bancario). No
entanto, a pouca qualidade da informag¢ao recebida pelo acusado, ainda que permita a
aplicacdo de penalidades na relagdo entre a instituigdo financeira ¢ seu empregado
(como de fato foi feito), ndo autoriza caracteriza-lo como insider trader para fins de
imputacao de ilicito no mercado de capitais.”

22. Por fim, e com intuito de encerrar o presente processo, o Acusado propde a
celebragdo de Termo de Compromisso no valor de R$15.000,00, valor que entende
substancioso para alguém que, por sua conduta no episodio, estaria desempregado.

24. Em 02.10.2018, o Colegiado decidiu por unanimidade rejeitar a proposta de termo
de compromisso apresentado pelo Acusado por entender que ela é inconveniente e
moportuna, dada a natureza e a gravidade da infragdo objeto do processo, bem como
o atual estagio do processo (Doc. SEI n° 0626330).

DECISAO DA CVM

4. Apos andlise das consideragdes dos recorrentes, o Diretor Relator da CVM elaborou
Voto, aprovado pelo Colegiado da CVM por unanimidade, com o seguinte teor, resumidamente:

4. O Acusado ndo contesta a existéncia do telefonema, tampouco o fato de o
investidor ter-lhe manifestado a intengcdo de adquirir um shopping center. Contesta, no
entanto, a versdo tal qual apresentada pela SMI de que teria recebido informagao
precisa do empreendimento objeto da aquisicdo. Refuta, assim, ter recebido informagao
de que a aquisi¢do seria de empreendimento da JHSF.

5. No entender da defesa, a conversa havida entre Antonio Borges e o investidor do
Banco Modal nao seria suficiente para uma condenagdo de insider trading, dada a
imprecisdo de informagdo recebida pelo Acusado. Argumenta ainda que ndo existiria
presungdo quanto a ciéncia da informagdo privilegiada pelo Acusado.

6. Concordo com a defesa que ndo se pode presumir o conhecimento do Acusado
quanto a informagdo privilegiada, na medida em que ele ndo possuia estreito vinculo
com a Companhia emissora. Contudo, os fatos trazidos pela Acusagdo sdo suficientes
para demonstrar que ele fez uso de informagdes sigilosas ainda ndo divulgadas ao
mercado na negociacdo com agdes da JHSF.

8. De acordo com os precedentes do Colegiado desta CVM?, referido ilicito contém
quatro requisitos, quais sejam, (i) a existéncia de uma informagdo relevante pendente
de divulgacdo; (i) o acesso privilegiado a ela; (ii)) a utilizacdo desta informagdo na
negociacdo de valores mobilidrios, e (iv) a finalidade de auferir vantagem propria ou

para terceiros™.

10. ... ndo pode prosperar o argumento da defesa no sentido de que a Unica prova
capaz de revelar o teor da informagao recebida pelo Acusado seria a gravagao do
telefonema (prova direta), pois, em casos que tais, a utilizacdo da prova indireta ou
indiciaria ¢ de suma importdncia para a configuragdao do ilicito. Ressalte-se, neste
particular, que a prova indiciaria deve ser constituida por meio do concurso de indicios
(comprovados, independentes, concordantes e convergentes) que permitam conclusio

segura a respeito da ilicitude da conduta’, como passo a esmiugar.

13. Tem-se assim configurado o primeiro elemento do tipo administrativo: a existéncia
de uma informag@o relevante pendente de divulgacao.

14. No que se refere ao acesso a informagdo privilegiada, ¢ incontroversa a existéncia
do telefonema entre o Acusado e o investidor poucos momentos antes da negociagao.
Igualmente ¢ incontroverso que o Acusado soube que o resgate da aplicagdo



solicitado pelo mnvestidor tinha por finalidade adquirr empreendimento imobilidrio
relacionado a shopping center.

17. Tenho, assim, que somente a certeza de que a Gazit estava adquirindo parte do
empreendimento da JHSF e de que tal fato, a partir do momento que se tornasse
publico, possivelmente repercutiria positivamente na cotagdo das acdes desta
Companhia poderia justificar a negociacdo feita pelo Acusado, com caracteristicas
evidentes de quem negocia de posse de informacdo privilegiada.

18. Ademais, a par do robusto conjunto probatorio, carece de verossimilhanca a
justificativa para a negociagdo apresentada pelo Acusado.

21. Todas estas evidéncias demonstram que o caminho decisério apontado pelo
Acusado, desde a informagao alegadamente incompleta recebida até a pronta decisdo
de investir com destacada intensidade, ndo apresenta itinerario racional capaz de ter
sido fundamentado na coleta de outras informagdes publicas disponiveis.

22. Deste modo, a negociagdo levada a efeito pelo Acusado justifica-se tdo somente
quando se admite presente o elemento informacional que o colocou em posigdo nao
equitativa em relacdo aos demais participantes do mercado. Em outras palavras, a
Unica motivagdo racional para o Acusado comprar quase 20% de todas as agdes da
JHSF negociadas no dia 10.112016 foi o conhecimento de que a Gazit estava
adquirindo participagdo relevante de empreendimento da Companhia.

23. No presente caso, os fatos sdo tdo eloquentes e caracteristicos de uso de
informagdo privilegiada que o compliance do Banco Modal prontamente identificou a
operagdo ilicita e alienou compulsoriamente as ac¢des adquiridas pelo Acusado, de
modo a impedir que ele pudesse obter qualquer vantagem pecuniaria, bem como
comunicou o ocorrido a8 CVM. Além dos procedimentos relacionados a negocia¢do
com as acgoes, a administragdo do Banco Modal aplicou puni¢cdo funcional ao Acusado
e posteriormente o desligou da instituicdo financeira.

24. Por fim, cabe registrar que, embora o Acusado n3o tenha obtido vantagem
decorrente do uso da informagéo privilegiada na negociacdo das a¢des na medida em
que a operagdo foirevertida compulsoriamente pelo Banco Modal e as acoes da JHSF
ndo se valorizaram logo apds a divulgagdo do fato relevante, a norma de combate ao
uso de informagdo privilegiada tem por finalidade coibir e punir a intencdo do agente de

auferir vantagem indevida'?.

25. Deste modo, tais circunstidncias ndo alteram a reprobabilidade da conduta apurada
neste processo, pois a configuragdo do insider trading independe da existéncia de
vantagem na negociagdo de valores mobilidrios, visto que a vantagem ndo ¢é requisito
indispensavel para a caracterizacdo do ilicto de uso indevido de informacao
privilegiada.

5. Quanto a dosimetria da penalidade aplicada, o Voto do Diretor da CVM esclarece:

26. Por todo o exposto, considerando, de um lado, a primariedade do Acusado, e de
outro, a gravidade do ilicito e a violagdo da relagdo fiducidria decorrente da posicao
que ele ocupava, com fundamento no art. 11, II, da Lei n° 6.385/76, voto pela
condenagdo de Anténio José Ferreira Borges a penalidade de multa pecuniaria de RS
150.000,00 (cento e cinquenta mil reais), por infragdo ao art. 155, §4°, da Lei n°
6404/197611 c/c o art. 13, §1°, da Instrucdo CVM n° 358/2002.

RECURSO AO CRSFN

6. Intimado da Decisdo da CVM em 20/02/2019 (fl. 178 do documento Inteiro Teor),
o Recorrente apresentou Recurso Voluntario em 22/03/2019 (fl. 181 do documento Inteiro Teor), onde
apresenta as seguintes alegacoes de defesa, resumidamente:

3. As controvérsias postas tanto no processo administrativo sancionador quanto neste
recurso sdo singelas. Por meio de sua defesa escrita, o recorrente ndo negou que
realizou as operacdes financeiras descritas no termo de acusagdo, e ainda reconheceu
que, na condicdo de funcionario do back office do Banco Modal, recebera, no dia
10/11/16, telefonema de representante da empresa Gazit Brasil, solicitando a
liquidagdo de posigdo junto a instituicdo financeira.



4. Nesse panorama, cinge-se a controvérsia principal quanto ao teor do didlogo
tragado nesse telefonema. Conforme o termo de acusagdo, o representante do Fundo
Gazit teria, na ocasido, informado ao recorrente que o saldo a ser auferido por meio da
liquidacdo financeira solicitada ao Banco Modal se destinaria para a aquisicdo de
participagdo societaria em um shopping center (Shopping Cidade Jardim), pertencente a
companhia JHSF Participagdes S/A, e, por isso, o recorrente teria tido conhecimento
pleno sobre a ocorréncia e conteido do negocio juridico referente a aquisicdo desse
empreendimento. Por outro lado, segundo a versdo do recorrente, o representante da
empresa Gazit Brasil teria lhe dito somente que a liquidagdo visava a aquisicdo de
“mais um shopping center”, sem que lhe tenha sido revelada a identidade da
companhia vendedora, ou mesmo identificado de qual shopping center se tratava.

5. A Comissdo de Valores Mobiliarios considerou inverossimil a
explicacdo apresentada pelo recorrente em sua defesa escrita — segundo a qual ndo
teria chegado a descobrir, com exatiddo, a identidade da companhia vendedora,
mas, por meio de pesquisas nos graficos recentes dos papéis negociados em
bolsa, emitidos por companhias que centram suas atividades na propriedade e gestdo
de shopping centers, teria entdo decidido apostar que se tratava da JHSF
Participacdes S/A. A Comissdo alcanca essa conclusdo com base nos seguintes
fundamentos, constantes do voto do Diretor Relator:

6. O recorrente dissente das premissas indicadas no voto, acima retratadas, por
diversas razoes.

7. A uma, porque ¢ incorreto afirmar que a negociacdo em bolsa, efetuada pelo
insurgente para aquisicdo de papéis de emissdo da JHSF, teria ocorrido “em curto
periodo de tempo apds o contato telefonico com o investidor”. As ordens de compra
dos ativos encontram-se juntadas aos autos (documento eletronico 0235220) e
demonstram que tais aquisicdes foram transmitidas ao sistema ja no final do pregio
didrio, entre 16h39min (a primeira compra) ¢ 17h17min (a ultima), ao passo que o
telefonema ocorrera ainda na parte da manhd — ou seja, a negociacdo realizada pelo
recorrente ndo se deu “logo depois”, como equivocadamente afirma a decisao.

8. Ademais, o fato de o recorrente ter aguardado até a undécima hora para efetuar a
transacdao - quase no encerramento do pregdo diario (circunstancia comprovada pelo
horario das ordens de compra juntadas aos autos) - constitui fato que indica por siso
que a informacdo transmitida a ele pelo representante da Gazit Brasil ndo era completa
(porque, assim fosse, ndo haveria qualquer motivo para que o insurgente aguardasse
tanto tempo para efetuar as compras do papel).

9. A duas: ao contrario do que assentado na decisdo recorrida, a pesquisa, retratada na
defesa escrita do recorrente ¢ que por este fora realizada a fim de tentar identificar
qual era a companhia vendedora do shopping que estava sendo comprado pela Gazit,
¢ de facil realizagdo, ndo demorando mais do que uma hora para levantar referidas
informagdes e alcangar algumas conclusdes. Cumpre salientar, alids, que a Gazit
Brasil, cliente do back office do Banco Modal (onde o recorrente trabalhava na época

dos fatos) tem como exclusiva atividade econdmica a gestdo de shopping centers' e,
por se tratar do mais importante cliente daquele mesmo banco, o recorrente ja era
bastante familiarizado com esse mercado (de shopping centers).

10. A trés: ha uma circunstiancia que ndo esta sendo considerada na decis@o recorrida,
qual seja, o fato de que o recorrente registraria pouca ou nenhuma perda financeira
com a transa¢do caso sua aposta quanto a identidade do vendedor (a JHSF) estivesse
equivocada, porque dificilmente as acdes de emissdo dessa companhia sofreriam
abrupta queda na cotacdo dentro de um ou dois dias — tempo suficiente para que a
informacgdo referente a qual shopping center estava sendo vendido fosse divulgada ao
publico geral (ndo s6 a midia especializada em mercado de capitais - o investimento,
por seu vulto, seria obviamente divulgado a imprensa, qualquer que fosse a companhia
vendedora).

11. A quatro: considerado o grande tamanho do aporte financeiro que seria realizado
pela Gazit Brasil para essa aquisicdo (420 milhdes de reais - informag¢do da qual o
recorrente teve conhecimento), ndo era plausivel que o objeto da compra fosse
qualquer shopping em territério nacional, mormente para alguém familiarizado com
esse mercado nacional, como era o caso do recorrente. Era muitissimo provavel que o
shopping a ser adquirido pela Gazit Brasil pertencesse a uma das companhias listadas
em bolsa, que recorrentemente vendem participagdes em empreendimentos especificos



(BRMalls e Iguatemi, por exemplo). Alids, o insurgente nem chegou a tentar identificar
qual dos shoppings existentes era o que seria adquirido, bastando-lhe (i) presumir que,
pela vultuosidade do investimento da Gazit, fosse pertencente a alguma companhia
listada em bolsa; e (i) dentre as companhias listadas que atuam nesse ramo (cada uma
delas proprietaria de diversos shopping centers), qual seria a potencial vendedora.

Dentro dessa perspectiva, auxiliou em sua escolha o fato de a JHSF ter sido, pouco

tempo antes, alvo de mvestigacdes pela Policia Federal na “Operacao Acrdnimo”? -

valendo lembrar que J. A. N, controlador da JHSF, celebrou acordo de
delacdo premiada com as autoridades apenas um més depois da venda de parte

do shopping Cidade Jardim a Gazit Brasil’.

12. Com efeito, ao contrario do que presumido na decisdo recorrida, parecia até facil, a
época dos fatos, descobrir, com as informag¢des incompletas a que o recorrente teve
acesso, que a vendedora do shopping seria a JHSF Participagdes. Trata-se da aposta
mais Obvia.

13. A cinco: o recorrente discorda peremptoriamente de uma solugdo condenatdria
fundada em indicios quando a prova direta existe, mas ndo foi produzida por
desinteresse ou desidia do 6rgdo acusador. O telefonema pelo qual o representante da
Gazit Brasil conversara com o insurgente fora gravado pelo Banco Modal, mas a
gravacdo ndo lhe é acessivel, uma vez que foi demitido do banco (termo de rescisdo
em 0235227). Por outro lado, essa prova era de facil acesso pela area de investigacao
da Comissdao de Valores Mobiliarios, bastando-lhe solicita-la a nstituicdo financeira,
ndo sendo admissivel que o insurgente seja condenado por mera preguica de
mvestigar.

14. A seis: uma simples pesquisa na rede mundial de computadores mostra que, ao
contrario do que supde o orgao colegiado da Comissdo de Valores Mobiliarios, a
informacao referente a aquisicdo de parte do shopping Cidade Jardim vazou ao publico
antes do enviou do correspondente documento informando o fato relevante ao sistema
de divulgagdo da Bovespa (o que ocorreu as 19h18min do dia 10/11/16, conforme
documento 0235201). Ora: as 19h23min do mesmo dia, o usuario André ja estava

divulgando o inteiro teor do fato relevante no portal guiainvest.com.br4, nio sendo
crivel que ele estivesse acompanhando a noticia em tempo real sem que houvesse
desde antes a expectativa dessa precisa divulgacao:

15. Ademais, o site da JHSF Participagdes na internet publicou o fato relevante
correlato antes mesmo de envid-lo ao sistema da Bovespa, ndo havendo, porém,

dados precisos quanto ao horario dessa publicag:aﬁo5 (se houvesse, poderia excluir por
sis6 a responsabilidade do recorrente).
16. Desse modo, o insurgente requer seja conhecido e dado provimento ao presente
recurso a fim de, reformando a decisdo recorrida, absolvé-lo da acusacgdo a cle
imputada, porque (i) ndo merece prevalecer uma condenagdo baseada em indicios
quando existe elemento de prova direta do fato, capaz de elucida-lo a plenitude,
quando esse elemento ndo restou colacionado aos autos pelo setor de investigagdo da
CVM em razédo de desinteresse ou desidia, assim como (i) ndo sdo inverossimeis as
explicagcdes enunciadas pelo recorrente em sua defesa escrita.
17. Caso ndo seja essa a deliberacdo desse Conselho de Recursos, entdo espera ao
menos seja dado provimento a esta inconformidade para diminuir o quantum de multa
aplicada, arbitrada em inexplicaveis R$150.000,00 (cento e cinquenta mil reais). Ha
varios motivos que conduzem a pretensdo de diminuigdo da multa.
18. A um, porque um dos elementos utilizados pela CVM para arbitramento da
penalidade ndo calha ao caso concreto, qual seja, a suposta “violacdo da
relagdo fiduciaria decorrente da posicdo que o recorrente ocupava’. Assim
foram explicitados os critérios:
Por todo o exposto, considerando, de um lado, a primariedade do Acusado,
e de outro, a gravidade do ilicito e a violagdo da relagdo fiduciaria
decorrente da posi¢cdo que ele ocupava, (...).
19. Ora, ao contrario do que afirmado na decis@o, nunca existiu nenhuma relacdo
fiduciaria entre o recorrente ¢ a companhia emissora das a¢des (JHSF Participacdes);
sua relagdo era com o Banco Modal que, por sua vez, se relacionava com a Gazit
Brasil (compradora de parte do shopping, vendida pela JHSF). Desse modo, o
msurgente ndo constituia insider primario (pois ndo relacionado com a companhia



E o relatorio.

emissora dos papéis) nem mesmo insider secundario (pois ndo relacionado com
pessoa de algum modo era relacionada com a companhia emissora dos papéis). Com
efeito, seu caso representa uma hipétese de “nio insider”, como sao as pessoas que
acessam informagdes relevantes por mero acaso, sem qualquer dever de fiducia para
com as companhias com papéis negociados em bolsa.

20. A dois: merece ser computada na fixacdo da multa a circunstancia de o recorrente
ndo ter obtido um Unico centavo de lucro (como informado no documento 0235200)
com a operacdo financeira realizada, uma vez que ela restou obstada pelo Banco
Modal logo na abertura do pregdo do dia seguinte (documento 0230215). Muito pelo
contrario: a ordem de venda compulsoria (0235220) revela que houve prejuizo
financeiro, uma vez que os ativos foram vendidos por pregos menores do que os de
compra (em média, R$1,60 para venda, contra R$1,62 para compra).

21. A trés: além de ter sofrido prejuizo financeiro com a operagdo, os contornos do
caso concreto indicam que se trata, em verdade, de tentativa de uso de informacgao
privilegiada (e ndo de uso consumado), uma vez que a operacdo restou obstada pelo
sistema de compliance do Banco Modal. O fato de se tratar de tentativa também
merece consideragdo para fixacdo da multa.

22. A quatro: mais do que prejuizos meramente financeiros, o recorrente sofreu
severas punicdes internas aplicadas pelo Banco Modal: (i) ele foi advertido pelo
empregador e suspenso por um dia (documento 0235200); (i) teve sua conta na
corretora bloqueada por seis meses (0235212); (iii) foi, ao final, demitido do banco
(0235227). A ruina pessoal também merece ser considerada para diminuicdo da multa.
23. A cinco: porque a multa aplicada alcanga, para o caso de um acusado primario e
pessoa natural, 30% (trinta por cento) do teto maximo legal que, a época do fato, era
permitido a2 Comissdo de Valores Mobilidrios fixar a esse titulo (R$500.000,00),
conforme art. 11, §1°, da Lei Federal n°. 6.385/766, na redagao anterior a da instituida
pela Lei Federal n°. 13.506/17. E demasiadamente desproporcional.

24. A seis — e talvez o argumento mais importante: porque, se o recorrente tivesse
lucrado com a operagdo (e sofreu prejuizos), a multa teria como maximo o montante
de trés vezes o valor da vantagem auferida (art. 11, §1°, do mesmo diploma), o que
certamente seria menor do que os R$150.000,00 ora arbitrados. O recorrente investiu
aproximadamente R$224.000,00 (duzentos e vinte e quatro mil reais) para aquisi¢do
das agdes emitidas pela JHSF, ¢ mesmo que houvesse uma valorizagdo abrupta de
vinte por cento em decorréncia da venda de parte do shopping Cidade Jardim a Gazit
Brasil (o que ja seria bastante elevado, considerada a natureza do fato relevante em
questdo, nido tdo relevante assim — as acdes, ao final, ndo tiveram sua cotacdo
impactada por esse negocio), ele auferiria uma vantagem de aproximadamente
R$45.000,00.

25. O curioso ¢ que, se o recorrente tivesse logrado lucro com essa operacdo, e esse
lucro fosse de dez mil reais, o maximo da pena a ser aplicada corresponderia a trinta
mil reais — o que bem mostra o carater desproporcional do quantum de multa aplicada
para o caso concreto.

26. Por todas essas razdes, requer seja conhecido e dado provimento ao presente
recurso a fim de, reformando a decisdo recorrida, absolvé-lo da acusagio

a ele imputada, porque (i) ndo merece prevalecer uma condenagdo baseada em indicios
quando existe elemento de prova direta do fato, capaz de elucida-lo a plenitude,
quando esse elemento ndo restou colacionado aos autos pelo setor de investigagdo da
CVM em razdo de desinteresse ou desidia, assim como (i) ndo sdo inverossimeis as
explicagdes enunciadas pelo recorrente em sua defesa escrita.

27. Caso ndo seja esse o entendimento desse Conselho, requer entdo seja dado
provimento a presente inconformidade, a fim de diminuir o quantum de multa aplicada.

Antonio Augusto de S4 Freire Filho — Conselheiro Relator.

—
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Documento assinado eletronicamente por Antonio Augusto de Sa Freire
Filho, Conselheiro(a) Relator(a), em 02/09/2019, as 14:58, conforme
horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n°
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MINISTERIO DA ECONOMIA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Processo 10372.100226/2019-53
Processo na primeira instincia CRSFN-CVM 19957.001692/2017-99

RECURSOS VOLUNTARIOS
RECORRENTES: ANTONIO JOSE FERREIRA BORGES
RECORRIDO: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

RELATOR: ANTONIO AUGUSTO DE SA FREIRE FILHO

EMENTA: RECURSO VOLUNTARIO. Uso indevido de informagdo privilegiada. Recurso
conhecido e desprovido.

VOTO DO RELATOR

OBJETO

1. Trata-se de analisar Recurso Voluntirio do Sr. ANTONIO JOSE FERREIRA BORGES

em processo administrativo sancionador (PAS) instaurado pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
para apurar eventual responsabilidade de por uso indevido de informacao privilegiada, em infragao ao art.
155, §4°, da Lein® 6.404/76, c/c o art. 13, §1°, da Instrugdo CVM n°® 358/2002.

2. O PAS resultou na aplicagdo pela CVM, em 1% instancia, de penalidade de MULTA de
R$150.000,00 ao Recorrente.

PRELIMINARES

3. Nao se identifica 6bice quanto a admissibilidade do Recurso Voluntario, tendo em vista
que foi apresentado tempestivamente, pois o Recorrente foi intimado da Decisdo da CVM em
20/02/2019 (fl. 178 do documento Inteiro Teor) e apresentou Recurso Voluntario em 22/03/2019 (fl. 181
do documento Inteiro Teor).

4. Relativamente aos prazos prescricionais, entendo que os documentos trazidos aos autos
evidenciam que ndo houve prescricdo, intercorrente ou ordinaria. A seguir, listo conjunto de
fatos/documentos (ndo exaustivos) que comprovam este posicionamento:

(1) 10/11/2016 - Contato telefonico em que o Recorrente recebeu informagdes;

(i1) 10/11/2016 - Fato Relevante;


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Decreto/D8539.htm
http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0

(iii) 29/11/2016 - Correspondéncia do banco informando a ocorréncia;
(iv) 02/03/2017 - Termo de Acusagdo;

(v) 04/12/2018 - Sessao de julgamento na CVM;

(vi) 29/08/2019 - distribuicdo no CRSFN.

MERITO

5. Quanto a origem do processo administrativo sancionador, o Relatoério do Diretor Relator

da CVM esclarece:

2. O presente processo teve origem em correspondéncia enviada, em 29.11.2016, pela
Modal DTVM Ltda. (“Modal DTVM” ou “Distribuidora™) a esta CVM na qual
informou possivel atuacdo ilicita de Antonio Borges, entdo funcionario da area de back
office do Banco Modal S.A. (“Banco Modal” ou “Banco”), conforme fatos apurados
pelo Comité de Compliance (“Comité”) do Banco e a seguir descritos (Doc. SEI n°
0235200):
1) “O Banco Modal ¢ administrador do Fundo de Investimento Multimercado
Norstar Crédito Privado” (“Norstar FIM”).
i) Em 10.11.2016, investidor do Norstar FIM teria entrado em contato por
telefone com Anténio Borges, funcionario do back office do Modal,
informando que pretendia amortizar cotas do referido fundo para realizar a
aquisicdo de percentual minoritario de shopping center de propriedade da
JHSF.
iii) De posse dessa informagdo, Antonio Borges, “supondo que a aquisi¢do
pretendida pelo cliente poderia trazer uma valorizacdo da acdo JHSF3 nos
dias seguintes, realizou operacdo em sua conta junto a Modal DTVM, tendo
realizado a aquisicdo de 140 mil a¢des ordinarias de JHSF3, equivalente a
R$224.083,00”.
iv) Na manha seguinte, apos a divulgacdo pela JHSF do fato relevante que
informou a aquisicdo de parte do Shopping Cidade Jardim pelo grupo
econdmico da Gazit Brasil (“Gazit”), cotista do Norstar FIM, a movimentagdo
com acdes da JHSF realizada por Antonio Borges teria sido identificada e
classificada como contraria & politica interna do Banco.
v) No mesmo dia, o Comit¢ de Compliance do Banco teria (i) aplicado
adverténcia a Antonio Borges; (ii) zerado compulsoriamente a aquisicdo de
acoes da JHSF, sem nenhum ganho financeiro para o funcionario; (iii)
“congelamento” da carteira de ativos dele e proibicdo a negociar nos proximos
seis meses; (iv) suspensdo de um dia de trabalho.
vi) O Comité teria ainda feito comunicado a todos os funcionarios refor¢cando o
cumprimento de seu Codigo de Etica.

6. Relativamente ao mérito, entendo que a Decisdo da CVM ndo carece de reparos. O
processo traz um conjunto substancial de elementos que apontam a autoria ¢ materialidade das

irregularidades.

7. Relativamente aos argumentos trazidos no Recurso Voluntirio, faco as seguintes

consideragdes:

(1) Quanto aos argumentos relacionados as premissas dos itens 16 a 20 do Voto do Diretor Relator

da CVM:

(a) Relativamente a alegacao de que:

7. A uma, porque é incorreto afirmar que a negociacdo em bolsa, efetuada pelo
insurgente para aquisi¢do de papéis de emissdo da JHSE, teria ocorrido “em curto
periodo de tempo apos o contato telefonico com o investidor”. As ordens de compra
dos ativos encontram-se juntadas aos autos (documento eletronico 0235220) e
demonstram que tais aquisi¢oes foram transmitidas ao sistema ja no final do pregdo
didrio, entre 16h39min (a primeira compra) e 17h17min (a ultima), ao passo que o
telefonema ocorrera ainda na parte da manhd — ou seja, a negociagdo realizada
pelo recorrente ndo se deu “logo depois”, como equivocadamente afirma a decisdo.



8. Ademais, o fato de o recorrente ter aguardado até a undécima hora para efetuar
a transa¢do - quase no encerramento do pregdo diario (circunstancia comprovada
pelo horario das ordens de compra juntadas aos autos) - constitui fato que indica
por si s0 que a informagdo transmitida a ele pelo representante da Gazit Brasil ndo
era completa (porque, assim fosse, ndo haveria qualquer motivo para que o
insurgente aguardasse tanto tempo para efetuar as compras do papel).

Relativamente a alegac@o de que a operagdo ndo ocorreu em curto periodo de tempo,
observo que o Acusado efetuou a negociacdo no mesmo dia em que recebeu a noticia,
adquirindo uma quantidade de a¢des, das quais nunca havia negociado antes, em valor
representativo para seu poder aquisitivo (mais de R$ 200 mil reais para um funcionario
que recebeu R$8.910 no més anterior ao afastamento — vide fl. 57 do doc. Inteiro
Teor), ou seja, entendo que a alegacdo ndo deve prosperar, pois os elementos dos
autos indicam que houve uma decisdo importante para o Acusado num curto espago de
tempo. Além disso, nos argumentos trazidos a seguir o Acusado informa que precisou
de menos de uma hora para alcangar as conclusdes. Assim, ha uma evidente
contradi¢do entre a alegacdo da defesa na 1* instancia de que a andlise “demandaria
bastante tempo” (vide item 20 do Voto da CVM) e a alegagdo agora oferecida.

Dessa forma, o argumento ndo auxilia a defesa.
(b) Relativamente a alegacao de que:

9. A duas: ao contrario do que assentado na decisdo recorrida, a pesquisa,
retratada na defesa escrita do recorrente e que por este fora realizada a fim de
tentar identificar qual era a companhia vendedora do shopping que estava sendo
comprado pela Gazit, é de facil realizagdo, ndo demorando mais do que uma hora
para levantar referidas informag¢des e alcangcar algumas conclusées.
Cumpre salientar, alidas, que a Gazit Brasil, cliente do back office do Banco Modal
(onde o recorrvente trabalhava na época dos fatos) tem como exclusiva atividade
econdomica a gestdo de shopping centers' e, por se tratar do mais importante cliente
daquele mesmo banco, o recorrente ja era bastante familiarizado com esse mercado
(de shopping centers).

A respeito, entendo que a alegacdo de que o Recorrente fez a identificacdo da
companhia vendedora do shopping num curto espaco de tempo indica o acerto da
Decisao da CVM, pois fica caracterizado que as informacdes telefOnicas prestadas
foram suficientes ¢ completas. Assim, a alegagdo trazida pelo Recorrente para
caracterizar que a decisdo de investimento ndo ocorreu num curto periodo de tempo,
além de ndo caracterizar o contrario, ¢ evidéncia de que o Recorrente possuia
informagdes que permitiram que atuasse com assimetria de informagdes com o
mercado, utilizando de meios indevidos.

Dessa forma, o argumento ndo auxilia a defesa.
(c) Relativamente a alegagdo de que:

10. A trés: ha uma circunstdncia que ndo estd sendo considerada na decisdo
recorrida, qual seja, o fato de que o recorrente registraria pouca ou nenhuma
perda financeira com a transa¢do caso sua aposta quanto a identidade do vendedor
(a JHSF) estivesse equivocada, porque dificilmente as ac¢des de emissdo dessa
companhia sofreriam abrupta queda na cotag¢do dentro de um ou dois dias — tempo
suficiente para que a informagdo referente a qual shopping center estava sendo
vendido fosse divulgada ao publico geral (ndo soé a midia especializada em mercado
de capitais - o investimento, por seu vulto, seria obviamente divulgado a imprensa,
qualquer que fosse a companhia vendedora).

A respeito, entendo que o Recorrente informa que ndo havia risco em sua empreitada,
uma vez que, mesmo que a informagdo privilegiada se revelasse imprecisa, ndo teria
perda com o encerramento da posi¢do tomada.

Dessa forma, o argumento ndo auxilia a defesa.

(d) Relativamente a alegagdo de que:



11. A quatro: considerado o grande tamanho do aporte financeiro que
seria realizado pela Gazit Brasil para essa aquisicio (420 milhdes de reais -
informagdo da qual o recorrente teve conhecimento), ndo era plausivel que o objeto
da compra fosse qualquer shopping em territorio nacional, mormente para
alguém familiarizado com esse mercado nacional, como era o caso do recorrente.
Era muitissimo provavel que o shopping a ser adquirido pela Gazit Brasil
pertencesse a uma das companhias listadas em bolsa, que recorrentemente vendem
participagoes em empreendimentos especificos (BRMalls e Iguatemi, por exemplo).
Alias, o insurgente nem chegou a tentar identificar qual dos shoppings existentes era
o que seria adquirido, bastando-lhe (i) presumir que, pela vultuosidade do
investimento da Gazit, fosse pertencente a alguma companhia listada em bolsa, e (ii)
dentre as companhias listadas que atuam nesse ramo (cada uma delas proprietaria
de diversos shopping centers), qual seria a potencial vendedora. Dentro
dessa perspectiva, auxiliou em sua escolha o fato de a JHSF ter sido, pouco tempo
antes, alvo de investiga¢oes pela Policia Federal na “Operag¢do Acrénimo 2
valendo lembrar que J. A. N., controlador da JHSF celebrou acordo de
delag¢do premiada com as autoridades apenas um més depois da venda de parte
do shopping Cidade Jardim a Gazit BrasiP.

12. Com efeito, ao contrario do que presumido na decisdo recorrida, parecia até
facil, a época dos fatos, descobrir, com as informagées incompletas a que
0 recorrente teve acesso, que a vendedora do shopping seria a JHSF
Participagoes. Trata-se da aposta mais obvia.

Arespeito, o argumento trazido pelo Recorrente indica que as informagdes fornecidas
foram suficientes para que o mesmo atuasse em condi¢des de assimetria de
informagdes, por sua posi¢do na negociagdo do resgate do Fundo, confirmando o
posicionamento da CVM.

Dessa forma, o argumento ndo auxilia a defesa.
(e) Relativamente 4 alegacao de que:

13. A cinco: o recorrvente discorda peremptoriamente de uma solug¢do condenatoria
fundada em indicios quando a prova direta existe, mas ndo foi produzida por
desinteresse ou desidia do orgdo acusador. O telefonema pelo qual o representante
da Gazit Brasil conversara com o insurgente fora gravado pelo Banco Modal, mas a
gravagdo ndo lhe é acessivel, uma vez que foi demitido do banco (termo de rescisdo
em 0235227). Por outro lado, essa prova era de facil acesso pela area de
investiga¢cdo da Comissdo de Valores Mobiliarios, bastando-lhe solicita-la a
instituicdo financeira, ndo sendo admissivel que o insurgente seja condenado por
mera preguica de investigar.

A respeito, a propria defesa denota que as informagdes foram suficientes para que o
mesmo operasse em assimetria de informagdes com o mercado por sua posi¢do na
negociacdo das cotas do Fundo. Além disso, a acusagdo traz conjunto de elementos
mais que suficientes para fundamentar pela conclusdo de autoria e materialidade das
irregularidades, além de qualquer divida razoavel.

Dessa forma, o argumento ndo auxilia a defesa.
(f) Relativamente a alegacdo de que:

14. A seis: uma simples pesquisa na rede mundial de computadores mostra que, ao
contrario do que supde o orgdo colegiado da Comissdo de Valores Mobiliarios, a
informagdo referente a aquisicdo de parte do shopping Cidade Jardim vazou ao
publico antes do enviou do correspondente documento informando o fato relevante
ao sistema de divulga¢do da Bovespa (o que ocorreu as 19h18min do dia 10/11/16,
conforme documento 0235201). Ora: as 19h23min do mesmo dia, o usuario André

Jjd estava divulgando o inteiro teor do fato relevante no portal guiainvest.com.br?,
ndo sendo crivel que ele estivesse acompanhando a noticia em tempo real sem que
houvesse desde antes a expectativa dessa precisa divulga¢do:



A respeito, observo que a citada noticia, publicada as 19h23m, é posterior a
divulgacdo do fato relevante, publicado as 19h18m, ndo servindo de prova de que o
mercado sabia do evento antes da devida divulgagdo. Além disso, a irregularidade se
caracteriza com o conhecimento e utiliza¢do indevida da informacéo.

Dessa forma, o argumento ndo auxilia a defesa.
(g) Relativamente a alegacao de que:

15. Ademais, o site da JHSF Participagées na internet publicou o fato relevante
correlato antes mesmo de envia-lo ao sistema da Bovespa, ndo havendo, porém,
dados precisos quanto ao hordrio dessa publica¢io’ (se houvesse, poderia excluir
por si so a responsabilidade do recorrente).

Arespeito, observo que a publicagdo indicada na nota de rodapé ndo traz indicagdo do
horario de divulgacdo, ndo se prestando a comprovar a tese do Recorrente.

Dessa forma, o argumento ndo auxilia a defesa.
(h) Relativamente a alegacao de que:

16. Desse modo, o insurgente requer seja conhecido e dado provimento ao presente
recurso a fim de, reformando a decisdo recorrida, absolvé-lo da acusacdo a ele
imputada, porque (i) ndo merece prevalecer uma condenagdo baseada em indicios
quando existe elemento de prova direta do fato, capaz de elucidd-lo a plenitude,
quando esse elemento ndo restou colacionado aos autos pelo setor de investiga¢do
da CVM em razdo de desinteresse ou desidia, assim como (ii) ndo sdo inverossimeis
as explicagoes enunciadas pelo recorrente em sua defesa escrita.

A respeito, observo que a CVM trouxe um conjunto robusto de elementos que indicam
a ocorréncia da irregularidade além de qualquer duvida razoavel. Além disso, o
Recorrente ndo trouxe elementos que pudessem descaracterizar a acusagao.

Dessa forma, o argumento ndo auxilia a defesa.

(if) Quanto aos argumentos relacionados a penalidade aplicada ao Recorrente:
(a) Relativamente a alegacao de que:

17. Caso ndo seja essa a deliberag¢do desse Conselho de Recursos, entdo espera ao
menos seja dado provimento a esta inconformidade para diminuir o quantum de
multa aplicada, arbitrada em inexplicaveis R$150.000,00 (cento e cinquenta mil
reais). Ha varios motivos que conduzem a pretensdo de diminui¢do da multa.
18. A um, porque um dos elementos utilizados pela CVM para arbitramento da
penalidade ndo calha ao caso concreto, qual seja, a suposta ‘“violagdo da
relagdo fiduciaria decorrente da posi¢cdo que o recorrente ocupava’. Assim
foram explicitados os critérios:

Por todo o exposto, considerando, de um lado, a primariedade do Acusado,

e de outro, a gravidade do ilicito e a viola¢gdo da relagdo fiduciaria

decorrente da posi¢cdo que ele ocupava, (...).
19. Ora, ao contrario do que afirmado na decisdo, nunca existiu nenhuma relagdo
fiduciaria entre o recorrente e a companhia emissora das agdes
(JHSF Participagdes), sua relagdo era com o Banco Modal que, por sua vez, se
relacionava com a Gazit Brasil (compradora de parte do shopping, vendida pela
JHSF). Desse modo, o insurgente ndo constituia insider primdrio (pois ndo
relacionado com a companhia emissora dos papéis) nem mesmo insider secunddrio
(pois ndo relacionado com pessoa de algum modo era relacionada com a
companhia emissora dos papéis). Com efeito, seu caso representa uma hipotese de
“ndo insider”, como sdo as pessoas que acessam informagades relevantes por mero
acaso, sem qualquer dever de fiducia para com as companhias com papéis
negociados em bolsa.

A respeito, reitero o Voto do Diretor Relator da CVM, que esclarece:



7. Antes de adentrar a andlise da dindmica dos fatos, destaco iicialmente que a

vedagdo ao uso de informagao privilegiada pelos insiders secundarios ou de mercado,

isto €, aqueles que ndo tém relagdo com a companhia emissora de valores mobiliarios,

esta estabelecida no art. 155, §4°, da Lein® 6404, de 1976, e regulamentada no art.

13, §1°, da Instrucdo CVM n° 358, de 2002, a seguir transcritos:
Art. 155, §4° E vedada a utilizacdo de informagdo 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 mobilidrios.
Art. 13, §1° A mesma vedag¢do [de negociar com valores mobiliarios]
aplica-se a quem quer que tenha conhecimento de informagdo referente a
ato ou fato relevante, sabendo que se trata de informa¢do ainda ndo
divulgada ao mercado, em especial aqueles que tenham rela¢do comercial,
profissional ou de confianca com a companhia, tais como auditores
independentes, analistas de valores mobiliarios, consultores e instituicoes
integrantes do sistema de distribuicdo, aos quais compete verificar a
respeito da divulgag¢do da informagdo antes de negociar com valores
mobiliarios de emissdo da companhia ou a eles referenciados.

Dessa forma, o argumento ndo auxilia a defesa.

(b) Relativamente a alegacao de que:

20. A dois: merece ser computada na fixagdo da multa a circunstincia de
o0 recorrente ndo ter obtido um unico centavo de lucro (como informado
no documento 0235200) com a operacgdo financeira realizada, uma vez que ela
restou obstada pelo Banco Modal logo na abertura do pregdo do dia seguinte
(documento 0230215). Muito pelo contrdrio: a orvdem de venda compulsoria
(0235220) revela que houve prejuizo financeiro, uma vez que o0s ativos foram
vendidos por pregos menores do que os de compra (em média, R$1,60 para venda,
contra R$1,62 para compray).

A respeito, observo que o resultado de lucro ndo foi atingido, embora a finalidade de
auferir vantagem tenha sido demonstrada. Assim, o argumento ndo auxilia o Recorrente.

A respeito, também vale reproduzir trecho do Voto do Diretor da CVM:

24. Por fim, cabe registrar que, embora o Acusado ndo tenha obtido vantagem
decorrente do uso da informagdo privilegiada na negociagdo das agdes na medida em
que a operagdo foirevertida compulsoriamente pelo Banco Modal e as agdes da JHSF
ndo se valorizaram logo apds a divulgacdo do fato relevante, a norma de combate ao
uso de informacao privilegiada tem por finalidade coibir e punir a intengdo do agente de
auferir vantagem indevida'?.

25. Deste modo, tais circunstincias nao alteram a reprovabilidade da conduta apurada
neste processo, pois a configuracdo do insider trading independe da existéncia de
vantagem na negocia¢do de valores mobilidrios, visto que a vantagem ndo ¢é requisito
indispensavel para a caracterizagdo do ilicito de uso indevido de informagdo
privilegiada.

Dessa forma, o argumento ndo auxilia a defesa.
(c) Relativamente a alegagao de que:

21. A trés: além de ter sofrido prejuizo financeiro com a opera¢do, os contornos do
caso concreto indicam que se trata, em verdade, de tentativa de uso de informag¢do
privilegiada (e ndo de uso consumado), uma vez que a operag¢do restou obstada
pelo sistema de compliance do Banco Modal. O fato de se tratar de tentativa
também merece considera¢do para fixagdo da multa.

A respeito, entendo que a informagdo foi utilizada ¢ a operacdo de compra efetivada,
sendo revertidas, posteriormente, por determinagcdo do compliance. Este procedimento
demonstra que o acusado efetuou as operagdes irregulares ¢ somente ndo conseguiu
atingir inteng@o de lucro devido a atuagdo, posterior, das areas de controle.

Dessa forma, o argumento ndo auxilia a defesa.



(d) Relativamente a alegacao de que:

22. A quatro: mais do que prejuizos meramente financeiros, o recorrente sofreu
severas punigoes internas aplicadas pelo Banco Modal: (i) ele foi advertido pelo
empregador e suspenso por um dia (documento 0235200); (ii) teve sua conta na
corretora bloqueada por seis meses (0235212); (iii) foi, ao final, demitido do banco
(0235227). A ruina pessoal também merece ser considerada para diminui¢do da
multa.

A respeito, entendo que a dosimetria aplicada ja incluiu elemento que poderia ser
considerado como atenuante: a primariedade, ndo havendo elementos que evidenciem
necessidade de ajuste na pena aplicada.

Dessa forma, o argumento ndo auxilia a defesa.
(e) Relativamente a alegagdo de que:

23. A cinco: porque a multa aplicada alcanga, para o caso de um acusado primario
e pessoa natural, 30% (trinta por cento) do teto maximo legal que, a época do fato,
era permitido a Comissdo de Valores Mobiliarios fixar a esse titulo (R$500.000,00),
conforme art. 11, §1° da Lei Federal n°. 6.385/766, na redag¢do anterior a da
instituida pela Lei Federal n° 13.506/17. E demasiadamente desproporcional,

A respeito, entendo que a dosimetria aplicada ¢ compativel com a gravidade dos fatos.
Além disso, acompanho o Voto do Diretor Relator da CVM, que esclarece:

26. Por todo o exposto, considerando, de um lado, a primariedade do Acusado, ¢ de
outro, a gravidade do ilicito e a violagao da relacdo fiduciaria decorrente da posicao
que ele ocupava, com fundamento no art. 11, II, da Lei n° 6.385/76, voto pela
condenagdo de Antdnio José Ferreira Borges a penalidade de multa pecuniaria de R$
150.000,00 (cento e cinquenta mil reais), por infragdo ao art. 155, §4°, da Lei n°
6.404/197611 c/c o art. 13, §1°, da Instrugdo CVM n° 358/2002.

Dessa forma, o argumento ndo auxilia a defesa.
(f) Relativamente a alegagao de que:

24. A seis — e talvez o argumento mais importante: porque, se o recorrente tivesse
lucrado com a operagdo (e sofreu prejuizos), a multa teria como maximo o montante
de trés vezes o valor da vantagem auferida (art. 11, §1° do mesmo diploma), o que
certamente seria menor do que os R$150.000,00 ora arbitrados. O recorrente
investiu aproximadamente R$224.000,00 (duzentos e vinte e quatro mil reais) para
aquisi¢do das agoes emitidas pela JHSF, e mesmo que houvesse uma valoriza¢do
abrupta de vinte por cento em decorréncia da venda de parte do shopping Cidade
Jardim a Gazit Brasil (o que ja seria bastante elevado, considerada a natureza do
fato relevante em questdo, ndo tdo relevante assim — as agdes, ao final, ndo tiveram
sua cotag¢do impactada por esse negocio), ele auferiria uma vantagem de
aproximadamente R$45.000,00.

25. O curioso é que, se o recorrente tivesse logrado lucro com essa operagdo, e esse
lucro fosse de dez mil reais, o mdaximo da pena a ser aplicada corresponderia a
trinta mil reais — o que bem mostra o carater desproporcional do quantum de multa
aplicada para o caso concreto.

A respeito, observo que a dosimetria aplicada obedece a legislacdo vigente e ¢
compativel com a gravidade dos fatos e com os valores envolvidos, fazendo com que
fiquem desestimuladas praticas similares, sendo educativa.

Dessa forma, o argumento ndo auxilia a defesa.
(g) Relativamente a alegagdo de que:

26. Por todas essas razoes, requer seja conhecido e dado provimento ao presente
recurso a fim de, reformando a decisdo recorrida, absolvé-lo da acusag¢do

a ele imputada, porque (i) ndo merece prevalecer uma condena¢do baseada
em indicios quando existe elemento de prova direta do fato, capaz de elucida-lo



a plenitude, quando esse elemento ndo restou colacionado aos autos pelo setor
de investiga¢do da CVM em razdo de desinteresse ou desidia, assim como (ii) ndo
sdo inverossimeis as explicagoes enunciadas pelo recorrente em sua defesa escrita.
27. Caso ndo seja esse o entendimento desse Conselho, requer entdo seja dado
provimento a presente inconformidade, a fim de diminuir o quantum de
multa aplicada.

Tendo em vista que os argumentos trazidos foram enfrentados e ndo auxiliam o
Recorrente, entendo que a Decisdo da CVM deve ser mantida na integra.

CONCLUSAO
8. Diante do exposto, voto por:

(i) com relagdo ao recorrente ANTONIO JOSE FERREIRA BORGES, pelo uso indevido de
informagdo privilegiada, em infragdo ao art. 155, §4°, da Lei n® 6.404/76, c/c o art. 13, §1°, da
Instrucdo CVM n® 358/202, conhecer do Recurso mas negar-lhe provimento, mantendo a
penalidade de MULTA no valor de R$150.000,00 (cento e cinquenta mil reais)

E 0 voto.

Antonio Augusto de Sa Freire Filho — Conselheiro Relator.
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Documento assinado eletronicamente por Antonio Augusto de Sa Freire
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8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Relator:  ANTONIO AUGUSTO DE SA FREIRE FILHO
Ementa: RECURSO VOLUNTARIO. Provimento do Recurso com a redugdo da multa pecuniaria.
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A presente Declaragdo de Voto é voltada a apresentar uma divergéncia com relagéo ao voto
do ilustre Relator com relagdo a dosimetria da pena, concordando com a elogiavel l6gica
desenvolvida quanto ao mérito.

Inicialmente, cabe apontar que a Corretora que intermediou a operagao agiu de forma acertada
quando detectou a irregularidade e atuou no encerramento da posigéo que julgou irregular com
a eliminacao completa do lucro que poderia ter decorrido da acao, além de diversas outras
medidas restritivas de negociagdo no mercado e pecuniaria.

Da mesma forma, é importante ressaltar que a Corretora também se mostrou diligente ao
informar a irregularidade a CVM, que conduziu um processo de investigagao para a verificagéo
do ocorrido, tendo todos esses procedimentos sido tomados de forma tempestiva e acertada
para a identificagdo dos indicios de ocorréncia de insider trading.

Concordo plenamente com o voto do Relator Anténio Augusto quanto ao mérito, apontando
para confirmagao da existéncia de fortes indicios de insider trading e para a necessidade da
aplicagdo de uma multa que seja punitiva e educativa o investidor com operacgao irregular, o
Recorrente, mas que seja também educativa e um alerta para outros que se sentirem
estimulados desta pratica de insider trading.

Quanto a dosimetria, entretanto, eu julgo ter sido imposta com um valor exagerado. Meu
posicionamento tem como fundamentacgao o fato de que uma operagao com valor de
R$227.001,00 necessitaria de um ganho de 22,3% para produzir o valor da multa de
R$150.000,00, com a aplicagédo da regra de trés vezes o lucro potencial (uma vez que o
Recorrente ndo teve lucro na operacéao e o resultado potencial deve ser estimado para servir
como base de calculo da multa pecuniaria).

Para a reforma da dosimetria, eu calculo ser mais justa uma redugéo do valor da multa a um
terco do valor aplicado, R$50.000,00, por considerar que um lucro de aproximadamente 7,5%
seria um resultado financeiro esperado mais razoavel de ser estimado e que o valor da multa
aplicada supera, em muito, a regra aplicada a outros casos semelhantes, ganhando uma
caracteristica confiscatéria e ndo educativa, como seria de se esperar.

Desta forma, VOTO pela reforma da multa pecuniaria a ser aplicada, no valor de
R$50.000,00.

E o voto.

ALVARO AFFONSO MENDONCA — Conselheiro.

Documento assinado eletronicamente por Alvaro Affonso Mendonga,
Conselheiro(a), em 30/09/2019, as 10:57, conforme horario oficial de
Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 19, do Decreto n° 8.539, de 8 de
outubro de 2015.
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