Boletim de Servigo Eletrdnico em
11/10/2017

MINISTERIO DA FAZENDA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

406" Sessiao
Processo 10372.000123/2017-22
Processo na primeira instincia CVM RJ2014/3225

RECURSOS VOLUNTARIOS

RECORRENTES: ANTONIO CARLOS SOBREIRA DE AGOSTINI
JOHN MILNE ALBUQUERQUE FORMAN

RECORRIDO: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
RELATOR: FLAVIO MAIA FERNANDES DOS SANTOS

EMENTA: RECURSOS VOLUNTARIOS. Insider trading. Negociagio de valores mobiliarios em
posse de informagdo relevante pendente de divulgacdo pela Companhia. Irregularidade caracterizada.
Multa. Negado provimento aos recursos.

ACORDAO CRSFN 417/2017

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 dos recursos e:

1. com relagio ao recorrente ANTONIO CARLOS SOBREIRA DE AGOSTINI, pelo cometimento
da infragdo de uso de informagdo privilegiada, ao negociar agdes ordinarias da HRT Participagdes em
Petroleo S.A. nos dias 17.7 € 5.9.2013, negar-lhe provimento, mantendo a penalidade de multa no valor
de R$456.560,00 (quatrocentos e cinquenta e seis mil quinhentos e sessenta reais);

2. com relagdio ao recorrente JOHN MILNE ALBUQUERQUE FORMAN, pelo cometimento
da infragdo de uso de informagdo privilegiada, ao negociar agdes ordinarias da HRT Participagdes em
Petroleo S.A. nos dias 17 e 18.7.2013, negar-lhe provimento, mantendo a penalidade de multa no valor
de R$338.500,00 (trezentos e trinta oito mil ¢ quinhentos reais).

Participaram do julgamento os Conselheiros Carlos Portugal Gouvéa, Adriana Cristina Dullius, Flavio Maia
Fernandes dos Santos, Sérgio Cipriano dos Santos, Alexandre Henrique Graziano, Antonio Augusto de Sa Freire
Filho, Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo e Ana Maria Melo Netto Oliveira. Presente o Senhor
Representante da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional Dr. André Alvim de Paula Rizzo, que registrou ndo
ter havido requisicdo de parecer escrito na forma do art. 15 do Regimento Interno do CRSFN.

Brasilia, 19 de setembro de 2017.

Documento assinado eletronicamente por Ana Maria Melo Netto Oliveira,
Conselheiro(a) Presidente, em 09/10/2017, as 20:38, 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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MINISTERIO DA FAZENDA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Processo 10372.000123/2017-22
Processo na primeira instancia CVM RJ2014/3225

RECURSOS VOLUNTARIOS

RECORRENTES: ANTONIO CARLOS SOBREIRA DE AGOSTINI
JOHN MILNE ALBUQUERQUE FORMAN

RECORRIDA: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
RELATOR: FLAVIO MAIA FERNANDES DOS SANTOS
RELATORIO

Os Srs. Antonio Carlos Sobreira de Agostini, John Milne Albuquerque Forman, Eduardo de Freitas Teixeira e
Maria Emilia Rocha Mello de Azevedo, ex-administradores da HRT Participagdes em Petroleo S.A ("HRT"),
foram intimados no presente processo administrativo sancionador, pela Comissdo de Valores Mobilidrios, em
face da imputag@o de uso de informagdo privilegiada na negocia¢do de ag¢des preferenciais de emissdo da HRT,
em periodo anterior a divulgagdo de fatos relevantes relacionados a auséncia de 6leo e gas nos pogos offshore
situados na Namibia, em 19.07.2013 ¢ 09.09.2013.

Os Srs. Eduardo de Freitas Teixeira € Maria Emilia Rocha Mello de Azevedo foram absolvidos das imputagdes,
diferentemente dos Srs. Antonio Carlos Sobreira de Agostini ¢ John Milne Albuquerque Forman, que, apenados
em primeira instincia, interpuseram recursos voluntarios.

Para melhor descri¢do dos fatos, adota-se o relatorio de fls. 764/788 da decisdo recorrida:

"Em 19.07.2013, apds o fechamento do pregdo, a HRT publicou Fato Relevante informando que o pogo
de exploracdo de 6leo e gas Murombe- 1, situado na Namibia, foi considerado seco (fls. 1 a 3).

3. No pregio segunte a divulgacdo (22.07.2013), as acdes de emissdo da Companhia iniciaram as

negociagoes cotadas a R$ 1,72, o que representou uma variagao negativa de 14,85% em relagdo ao prego
de fechamento do pregdo anterior (R$ 2,02), abrupta desvalorizagdo que o grafico a seguir ilustra:


http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0

Grificol: Cotaciio do ative HRTP3 em bolsa (12 a 22.07.2013)

4. Ao analisar as informagdes relacionadas as negociagdes que antecederam ao evento, a SMI constatou
que Antonio de Agostini, Eduardo Teixeira, John Forman e Maria Emilia, antigos administradores da HRT,
venderam quantidade significativa de agdes, conforme a tabela a seguir revela:

Tabela 1: Dia e quantidade de aghes HRTP3 vendidas (12 a 22.07.2013)

ﬁnu.’:mo de Agustlm | 300.000 300.000

Eduardo Teixeira 50000 ' 50,000 100,000
John Forman 270.000 | 230.000 S00.000
Maria Emilia 2000000 | 123.000 323000
Toial S0.000 | 200,000 | 123.000 | 570.000 | 230.000 50 UU‘I} 1.223.000

5. Em 09.09.2013, a HRT divulgou comunicado em seu site informando que o Poco Moosehead-1,
também situado na Namibia, foi considerado seco (fls. 4 a 6).

6. Assim como ocorreu em julho, no pregdo segumte a divulgacao (10.09.2013) as agdes da Companhia
iniciaram as negocia¢Oes cotadas a R$ 1,42, o que representou uma variagdo negativa de 8,97% em
relagdo ao prego de fechamento do dia anterior (R$ 1,56), conforme revela o grafico a seguir:

Grifico2: Cotacao do ativo HRTP3 em bolsa (04 a 16.09.2013)
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7. Ao proceder a suas rotineiras analises, a SMI constatou que Antdnio de Agostini, Eduardo Teixeira e
John Forman novamente venderam agdes antes da divulgacdo deste Fato Relevante, conforme se observa
da tabela adiante:



Tabela 2 - Dia e quantidade de aghies HRTP3 vendidas em 05 e 06.09.2013

Antbnio de Agostini 350.000 350.000
Eduardo Teixeira 50,000 S0L0H
John Forman 52,600 52.600
Total 400,000 52.600 452.600

8. Com o auxilio de informagdes disponiveis no sistema IPE da CVM, a SMI verificou que Antdnio de
Agostini foi membro do conselho de administragdo da HRT de 17.11.2009 a 12.07.2012; Eduardo
Teixeira ¢ John Forman foram membros do conselho de administracdo entre 17.11.2009 e 16.03.2012.

Eduardo Teixeira também exerceu o cargo de diretor da HRT no mesmo periodo em que foi conselheiro
da Companbhia.

9. Maria Emilia foi eleita para exercer o cargo de Diretora de Administragdo Corporativa da HRT por dois
anos, a partir da posse ocorrida em 02.04.2012. Entretanto, conforme revelado por ela as fls. 62 e 63, sua
atuacdo na administracdo da HRT iciou-se em janeiro de 2011 e encerrou-se em maio de 2013.

10. Para melhor compreensdo do periodo dos mandatos dos aludidos admmistradores, a SMI elaborou
figura que representa temporalmente a participagdo deles na administragdo da HRT:

Figura 3 - Linha do Tempo com os Comitentes na administragio da HRT
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11. Segundo consignado na pega acusatoria, a CVM solicitou da HRT a cronologia dos dois eventos e a
lista das pessoas que tiveram acesso prévio ao conteudo dos Fatos Relevantes de 19.07 € 09.09.2013. A
HRT, por sua vez, encaminhou resposta na qual ndo menciona Antonio de Agostini, Eduardo Teixeira,
John Forman ¢ Maria Emilia como sabedores do contetido dos Fatos Relevantes antes da divulgacao ao
mercado.

12. No sentir da SMI, o fato de terem sido admmistradores simultaneamente na HRT evidencia que os
quatro investigados eram conhecidos entre si e estiveram diretamente relacionados. Além disso, eles foram
colegas de outros administradores que permaneceram na Companhia por ocasido das indigitadas
operacdes, como Milton Romeu Franke e Marcio Rocha Mello, o que, segundo a SMI, representa outro
indicio da rela¢@o direta entre os nvestigados e os administradores da HRT.

IL.1 - Andlise das Operacoes

a) Antonio Carlos Sobreira de Agostini

13. Em 17.07.2013, dois dias antes da divulgacdo do Fato Relevante de 19.07.2013, Antdnio de Agostini
vendeu 300.000 agoes HRTP3 por R$ 633.389,00.

14. Em 30.07.2013, uma semana apos a referida divulgacdo, Antonio de Agostini recomprou as 300.000
acoes HRTP3 por R$ 513.719,00.

15. Considerando que a venda das agdes foi feita por R$ 633.389,00 e a recompra por R$ 513.719,00, a
SMI entende que o ganho obtido por Antonio de Agostini nessa negociagdo foi de R$ 119.670,00,
equivalente a 23,29% do valor da recompra.

16. Em 05.09.2013, dois pregdes antes da divulgacdo do Fato Relevante de 09.09.2013, Antonio de
Agostini vendeu 350.000 agoes HRTP3 por R$ 563.260,00.

17. Em 10.09.2013, pregio seguinte a divulgacdo do Fato Relevante, as acdes HRTP3 sofreram forte
queda e foram negociadas pelo preco médio de R$ 1,299. Caso Antdnio de Agostini ndo tivesse vendidos
suas acdes, elas valeriam, em média, R$ 454.650,00.



18. Considerando que o preco médio da venda de Antonio de Agostini em 05.09.2013 foide R$ 1,609 e
que o prego médio da acdo no pregdo apos o Fato Relevante foi de R$ 1,299, a SMI entende que a
negociacdo de agdes permitiu a Antonio de Agostini evitar uma perda de R$ 108.610,00, ou seja, de
19,28% do valor de sua venda.

19. Assim, as operagdes realizadas por Antonio de Agostini em 17.07.2013 e 05.09.2013 renderam-Ihe
um ganho financeiro de R$ 228.280,00.

20. Com o mtuito de identificar o perfil de investimentos de Antonio de Agostini, a SMI pesquisou todas as
operagoes realizadas por ele entre 01.01 e 19.09.2013, ndo tendo encontrado outras operagdes além das
ja descritas.

21. A pedido da SMI2 , a Itau Corretora de Valores S.A. enviou gravagdes telefonicas das ordens de
venda das agoes da HRT emitidas por Antonio de Agostini em 17.07.2013 (fl. 8, 9 e 17), cujo trecho da
conversa havida entre Antonio de Agostini e o funciondrio da corretora (Guilherme) estd a seguir transcrito
(fls. 14 a 19):

- Guilherme: Corretora.
- Antonio: O1 Guilherme.
- Guilherme: Isso. Agostini!

- Antonio: O Guilherme, vem c4... Tudo bom! Fu 6 fora ai do... do Brasil, mas eu queria o seguinte, me
vende 300.000 da HRT.

- Guilherme: Vende 300.000 da HRT?
- Antonio: E, e segura ai esse dinheiro que eu recompro a semana que vém.

- Guilherme: T4 entendi. Entdo ¢ pra vender 300.000 da HRT e eu falo pra Elba ai ta, é... Colocando no
CDB 14, entdo. Posso ir a mercado, né?

- Antonio: Isso. - Guilherme: T4, combinado entdo Agostini. Vou ta vendendo aqui, um abrago, tchau
tchau!

- Antonio: Tchau.

22. Segundo a SMI, a gravac¢ao da ordem de venda chama a ateng¢ao por duas razoes: “em primeiro lugar,
Antonio da a ordem a partir do exterior, ou seja, aparentemente tratando de uma operagdo de venda no
meio de uma viagem internacional. Obviamente essa conduta isolada ndo ¢ um problema, no entanto, ¢ um
indicio de urgéncia e tempestividade da decisdo ndo informada antes da viagem e que aparentemente nao
poderia aguardar o seu retorno. A ordem para vender a mercado fortalece essa impressdo de urgéncia.
Em segundo lugar, Anténio informa que a mesma quantidade de agdes vendidas seria recomprada a partir
da semana seguinte. Em nosso entender, essa afirma¢do nio deixa duvidas em relagdo a convicgdo prévia
a respeito do comportamento futuro do prego da agdo™.

23. O unico trecho da conversa entre Antonio de Agostini € o funciondrio da corretora (Guilherme) sobre
a venda das acdes HRT em 05.09.2013, considerado relevante pela SMI, esta a seguir reproduzido (fls.
14 a 19):

- Antonio: Entdo, me vende 350.000 da minha posi¢do, mas para de vender a R$ 1,50, ta?
- Fabio: R$ 1,50? Nio, a venda ta a R$ 1,63.

- Antonio: Agora, mas ela vai cair a hora... Se ela cair abaixo de R$ 1,50 vocé para. Se ndo, pode vender
350.000, ta?

- Fabio: Vender tudo, até R$ 1,50 pode vender, ¢ isso?
- Anto6nio: Isso.

24. No sentir da SMI, “na gravagdo, a principio Antonio afirma categoricamente que a agdo estd a R$
1,63 naquele momento, mas que ‘ela vai cair’. Rapidamente, no entanto, Antonio corrige sua afirmagao
colocando a possibilidade da queda como uma hipdtese (“Se ela cair...”). A afirmagdo de que ela vai cair
poderia ser tomada como uma simples expressdo inadequada corrigida logo a seguir, no entanto, diante
das demais evidéncias, nos entendemos ter sido um lapso de Antdnio que revelou seu conhecimento prévio
a respeito de fatos que iriam levar & queda do prego da acdo”.

25. Diante destes fatos, a SMI solicitou esclarecimentos de Antonio de Agostini a respeito das vendas de



acoes da HRT realizadas em julho e setembro de 2013 (fls. 20 a 22). Em sua resposta, Antonio de
Agostini afirma que “como consultor na area de petroleo, com mais de 40 (quarenta) anos de experiéncia
na industria, ndo estava satisfeito com as noticias ndo divulgadas a respeito do andamento da perfuragdo
de um pogo da Namibia e vendi metade das agdes que possuia. Recomprei quando foi anunciado que
seria perfurado um novo pogo e vendi quando da demora em dar noticias e pelo tempo decorrido do inicio
da perfuragdo as indicagdes ndo eram boas.” Também assevera que “ndo recebi indicagdo alguma sobre a
acdo HRTP3™;, “ndo tive acesso a noticia sobre o resultado de Murombe — Namibia, antes de

19.07.2013”; “bem como nao tive acesso aos resultados do Po¢o Moosehead-1 — Namibia, antes de
09.09.2013” (l. 23).

26. Para a SMI, “Antonio nega ter tido acesso a qualquer informagdo relevante antes das divulgagdes
oficiais realizadas pela companhia. Além disso, ele atribui a motivagdo de suas operagdes a sua experiéncia
na industria. Essa experiéncia supostamente o teria motivado a vender as agdes no dia 17/jul/2013 diante
da demora da companhia em divulgar informacdes, bem como o teria motivado a realizar a recompra
posterior, no dia 30/jul/2013, por ocasido do antiincio da perfuragdo de um novo pogo”.

27. No sentir da Superintendéncia, “a argumentacdo de Antonio, no entanto, ndo se sustenta frente aos
fatos. Conforme ja analisado, na gravagdo da ordem de venda feita em 17/jul/’2013, Antonio ja anunciara
para o operador que faria a recompra das agdes na semana seguinte, ou seja, uma decisdo prévia sem
nenhuma relagdo com um alegado anincio da companhia a respeito da exploragdo futura de um novo

poco”.
[...]

¢) John Milne Albuguerque Forman

38. John Forman vendeu 270.000 agdes HRTP3 por R$ 589.204,00 em 17.07.2013 ¢ 230.000 agdes
HRTP3 por R$ 460.000,00 em 18.07.2013, totalizando a venda de 500.000 agdes HRTP3 por RS
1.049.204,00. Considerando que a venda das agdes foi feita por um pre¢o médio unitario de RS 2,0984 e
que o prego médio da ac¢ao no pregdo imediatamente posterior a divulgagdo do Fato Relevante foi de R$
1,7599, a SMI entende que a venda das agdes permitiu a John Forman evitar uma perda de R$ 0,3385
por agdo, ou seja, R$ 169.250,00. Este valor equivale a 16,13% do valor total das agdes vendidas.

39. John Forman também vendeu 52.600 agdes HRTP3 por R$ 80.478,00 em 06.09.2013, antes da
divulgacdo do Fato Relevante de 09.09.2013. Levando em consideracdo que essa venda foi feita por um
preco médio unitario de R$ 1,53 e que o prego médio da agdo no pregdo imediatamente posterior a
divulgacdo do Fato Relevante de 10.09.2013 foi de R$ 1,299, a SMI entende que a venda das agdes
permitiu John Forman evitar uma perda de R$ 0,231 por agdo, ou seja, R$ 12.150,60. Este valor equivale
a 15,09% do valor total dessas acdes.

40. Em resumo, as negociagdes envolvendo agdes de emissdo da HRT realizadas por John Forman antes
da divulgacdo dos dois Fatos Relevantes permitiram-lhe evitar uma perda patrimonial de R$ 181.400,60.

41. Com intuito de identificar o perfil de investimentos de John Forman, a SMI analisou as operacdes por
ele realizadas no ano de 2013 (até¢ 19.09.2013). Nesse periodo, além das vendas j4 mencionadas, John
Forman realizou apenas uma unica operagdo no mercado a vista, em 20.05.2013, na qual comprou
29.500 agdes HRTP3 por R$ 96.170,00.

42. A SMI solicitou do Credit Suisse (Brasil) S.A. CTVM (“Credit Suisse”) as gravagdes telefonicas das
ordens emitidas por John Forman em 17 e 18.07.2013 (fl. 7). A ordem emitida por John em 17.07.2013
(dois dias antes da divulgacdo do Fato Relevante referente ao pogo Murombe- 1) para dois funcionérios da
corretora (Andrew ¢ Rafael) apresenta teor considerado relevante para a SMI, que destacou os trechos a
seguir transcritos (fls. 33 e 34):

- Rafael: Grifo.

- Andrew: Fala mestre, tudo bem?

- Rafael: Fala monstro, bel€?

- Andrew: Tudo legal, e contigo?

- Rafael: Bem.

- Andrew: Doc, eu to com o John aqui na linha, a gente ta falando um pouquinho sobre HRT.
- Rafael: T4 bom.



- Andrew: A gente ta alinhando ai pra... Pra vender um pedaco das agdes, que ele ta sentindo ai que deve
ViIr noticia ruim.

- Rafacl: E, eu tinha falado com ele e a gente segurou um pouquinho a venda devido a realizagdo nos
altimos dias, né?

- Andrew: E, vamos colocar ele aqui na linha aqui, s6 um segundo, ta? John?

- John: O1

- Andrew: A gente estd com o Rafa ja na linha.

- Rafael: Oi John.

- John: Oi Rafa, tudo bem?

- Rafael: Tudo bem, bom dia! - John: Bom dia!

- Rafael: O Andrew me falou. Por mim tudo bem. A gente s6 tinha segurado um pouco devido aquela
realizacdo forte antes de ontem, né?

- John: Uhum. - Rafael: Mas eu posso tocar aqui devagarzinho se vocé quiser sem problema.
- John: Eu acho que sim.
- Andrew: Como € que ta para a operacgdo de ‘fence’ hoje, Rafa? Qual o tamanho?

- Rafael: Eu acho que ndo compensa fazer ‘fence’ nesse nivel a R$ 2,20. R$ 2,30 assim eu acho que a
gente poderia, mas a R$ 2,10 se vier um resultado ruim entendeu... A gente... A gente... Nao sei, eu acho
que a gente se apropria melhor disso vendendo. Eu acho que se ela voltar pra R$ 2,30, R$ 2,40, aia gente
pode pensar em continuar, a gente fez metade da posicao de ‘fence’ que a gente queria.

- John: N3o, eu acho que tem que fazer toda, porque a noticia deve sair no final da tarde de hoje ou
amanha de manha.

- Rafael: Ah, é?
- John: E. - Rafael: Entendi.
- John: Por isso que eu to te dizendo, eles iam chegar ao objetivo hoje.

- Andrew: E, se tivesse algum (inaudivel) com algo positivo eu acho que ja teria refletido no papel. - John:
(inaudivel) nada.

- John: Tao ai segurando, dizendo ai... Inventando como ¢ que vao falar, né?

- Andrew: Entendi. - John: E como a gente s6 pode falar depois do pregdo, ¢ hoje de tarde, entdo tem que
fazer hoje.

- Rafael: Entdo vamos fazer o seguinte, como que vocé€ quer John? Assim, a gente faz as a¢des depois faz
o ‘fence’? O que vocé prefere?

- John: Acho que nessa altura ¢ melhor vender mesmo.
- Rafael: E melhor vender, né? T4 bom.
- John: E.

- Rafael: Até que prego eu posso trabalhar? Obviamente que eu ndo vou forcar a venda, mas até que
preco, se cair, eu posso trabalhar?

- John: Bom eu acho... Minha estimativa € que com essa noticia ela vai voltar pra R$ 1,80, R$ 1,70, né?
- Rafael: Ta.

- John: Pra ter alguma margem tem que vender até R$ 2,00, né?

- Rafael: Ta bom, eu vou tentar trabalhar...

- John: De preferéncia RS 2,10 (risos).

- Rafael: T4 bom, se por acaso chegar a R$ 2,10 eu te ligo, eu te aviso e pergunto se a gente continua, mas
a principio eu vou tentar trabalhar entre R$2,15, R$ 2,20 no maximo.

- John: Falou.



- Rafael: E s6 pra confirmar, a gente fez um total de 500 mil no 'fence' e sobraram 1.300 e pouco no
papel, voce...

- John: N3o, o total sdo 2 milhdes e 100, né?

- Rafael: Isso, desculpa... Sobraram até um pouco mais, € porque parte a gente acabou...
- John: 1 milhdo e 600.

- Rafael: Isso, isso. Entdo eu posso... Essa quantidade toda, se der, eu posso ir vendendo.
- John: Se vocé conseguir pelo menos 1 milhdo eu ja fico feliz.

- Rafael: Ta bom, eu vou trabalhar 1 milhdo e quando eu conseguir eu aviso voce€.

- John: T4 bom, brigaddo amigo.

- Andrew: Brigado Rafael, Brigado John.

- John: Um abrago!

- Andrew: Um abragdo, tchau-tchau.

43. No entender da SMI, “a partir das afirma¢des destacadas na transcricdo dessa gravacdao, podemos
concluir, sem nenhuma davida, que John teve acesso prévio ao conteudo da informagdo ainda ndo
divulgada ao mercado pela companhia e operou em decorréncia dessa informagao”.

44. Diante da venda realizada antes da divulgacdo do Fato Relevante de 09.09.2013, a SMI solicitou as
gravacoes das ordens emitidas por John Forman em 06.09.2013 (fl. 35). A gravacdo enviada pela
corretora mostra um dialogo entre John Forman e Andrew, funcionario da corretora (fls. 36 e 37):

- Andrew: Entdo, John, em relagdo a posi¢do da carteira, a minha sugestdo seria essa, ta? A gente tentar...
Fica dificil desapegar, né, mas... Tentar olhar pra frente e ver aonde a gente pode (inaudivel).

- John: Nao, tem que olhar pra frente cara, ta certo?! (risos)

- Andrew: Eu fico muito chateado com tudo que a gente (inaudivel) junto, né... Teu, entre-aspas,
sofrimento ai, com esse papel, né?

- John: E, o negdcio é tenebroso... Deixa pra 14! Entdo, como vamos ficar?

45. A continuag@o dessa gravacdo mostra a aplicacdo de recursos obtidos com a venda das acdes HRTP3
em um fundo de nvestimento (Prisma), conforme revela os trechos a seguir transcritos:

- Andrew: Eu acho que vale a pena a gente fazer o Prisma, td John. Eu acho que tem um nivel muito bom
pra gente comprar. Acho que... Abaixo de dois e trinta o dolar hoje, a gente compra no dolar de segunda,
ta, porque ¢ d mais um o fundo. Nao da pra acertar na mosca no fundo, mas proximo ai de dois e trinta eu
acho um dolar (inaudivel).

- ()
- John: Captei. Mas eu ndo tenho recurso ai pra fazer isso.

- Andrew: E a gente ou teria que liquidar um pedacinho das a¢des ou receber recurso de fora. O que vocé
achar que faz mais sentido. Eu lembro la trds que vocé tinha comentado de possivel transferéncia de
recursos, mas acabou ndo fazendo por uma questao de, de... - John: De imposto.

- ()
- John: E. Eu tenho ai de a¢des ainda umas cento e poucas mil, nio ¢ isso?
- ()

- Andrew: Nao, tem um pouquinho mais John. Pelo que eu me lembre ¢ um pouquinho mais. Eu ndo
consigo ver aqui, sO na tela do pessoal da mesa, mas eu pego esse numero exato. Quer que eu faca um
calculo de quanto precisaria liquidar pra gente ter um volume razoavel pra complementar, pro Prisma?

- ()

- Andrew: E. Sessenta e cinco mil a¢des a gente teria, é... Quase cem mil, noventa e oito.
- John: Pois ¢, mas eu ndo preciso disso tudo, eu preciso oitenta.

- Andrew: E. Uhum.



- John: E isso ai. Entdo faz isso.
- Andrew: Vender?
- John: E, vende e completa, vende pra completar e completa e faz a aplicagao.

46. No entender da SMI, “constata-se que houve um entendimento entre John e Andrew no sentido de
que a melhor op¢ao de investimento para John, por ocasido do didlogo gravado em 06/set/2013, seria o
fundo Prisma e que os recursos para esse investimento deveriam vir da venda das agdes HRTP3. Neste
ponto, faz-se necessario destacar que, a decisdo por investir recursos no fundo Prisma a partir da venda
de a¢des HRTP3, por si s, ndo pode ser considerada como um argumento que exclua a possibilidade de
John de ter tido acesso ao conteudo do Fato Relevante de 09/set/2013 antes de sua divulgagdo.
Obviamente a decisdo por esse novo investimento s6 foi feita em decorréncia de uma comparagdo com o
mvestimento que John tinha em agdes HRTP3 naquela ocasido. Assim, € razoavel supor que, para tomar
essa decisdo, John vislumbrou piores perspectivas para o desempenho da acdo do que para o
desempenho do fundo. Em realidade, esse raciocinio ¢ compativel com a hipdtese de John também ter tido
acesso a informagdes ainda ndo divulgadas ao mercado por ocasiio da venda de agdes realizada em
06/set/2013”.

47. Diante destes fatos, a SMI solicitou esclarecimentos de John Forman a respeito das vendas de agdes
da HRT realizadas em 17, 18.07 ¢ 06.09.2013 (fls. 41 a 43). Em sua resposta, John Forman afirma ndo
ser um operador frequente e se considerar de perfil conservador e nega ter tido acesso a informagdes
ainda ndo divulgadas pela HRT antes da divulgacdo ao mercado. Declara ainda que “a tinica razio da
venda de agdes HRTP3 foi minha intencdo de diversificar meus investimentos, entdo muito concentrados
neste papel, que vinha se desvalorizando” (ls. 44 a 46).

48. As alegacdes de John, segundo a SMI, ndo se sustentam porque: “conforme demonstrado, na
gravacdo da ordem de venda feita em 17/jul/2013, John admite saber que o preco da acdo caird, inclusive
estima o novo patamar para o qual ela ird apds o comunicado negativo que a companhia fard ao mercado.
John ressalta a urgéncia da venda, uma vez que o comunicado sera feito pela companhia depois do pregdo
e a companhia estaria apenas avaliando a melhor forma para fazé-lo. Também ¢ curioso notar que, embora
ndo faca oficialmente parte da gestdo da companhia, John afirmou no telefonema ‘E como a gente s6 pode
falar depois do pregdo (...)’, aparentemente se incluindo dentre aqueles responsaveis por fazer o
comunicado (os gestores da companhia)”.

49. Prossegue a SMI, “apods a andlise dos fatos apresentados, ndo ha duvidas de que John realizou a
venda de agdes nos dias 17/jul/2013 e 18/jul/2013 utilizando-se de informagao privilegiada. A gravacdo da
ordem dada diretamente por John constitui uma prova definitiva e incontestavel dessa pratica. As demais
evidéncias das irregularidades também levam a construrr a convicgdo quanto ao uso de informagdes
privilegiadas por parte de John na operacdo que realizou em 06/set/2013”.

[...]
III — Das Irregularidades

57. Segundo a SMI, além das caracteristicas particulares das operacdes realizadas pelos nvestidores
individualmente, os seguintes elementos sdo indicios da utilizacdo de informagdo privilegiada por parte de
Antonio de Agostini, Eduardo Teixeira, John Forman e Maria Emilia:

a) Cada um dos acusados participou da gestdo da HRT por um periodo maior do que dois anos, sendo
que todos compartilharam de periodos comuns na gestdo da companhia. Além de terem compartilhado a
gestdo entre si, também a compartilharam com outros gestores que permaneceram na companhia e que 1a
ainda estavam por ocasido das operacdes irregulares realizadas. Além da atuag@o profissional comum, a
acusada Maria ¢ irma de Marcio Rocha Mello de Azevedo, gestor atuante na HRT por ocasido das
operagoes por ela realizadas.

b) O historico de operacdes e as proprias declaragdes dos acusados permitiram constatar que nenhum
deles ¢ um operador frequente no mercado de capitais. No entanto, apesar de raramente operarem, todos
obtiveram retornos extremamente significativos nas operagdes realizadas.

¢) Salvo para Maria, que somente operou antes do Fato Relevante de 19/jul/’2013, os demais acusados
realizaram operagdes em muito similares, antecedendo dois Fatos Relevantes também similares, um
divulgado pela companhia em 19/jul/’2013 e o outro em 09/set/2013.

d) Durante a analise dos dados das operagdes foram encontradas provas irrefutaveis das wrregularidades



por parte de alguns dos acusados, por exemplo, o teor das gravacdes nas quais John admite saber o
contetido do Fato Relevante a ser divulgado, bem como a decisdo prévia de efetuar tanto a venda quanto
a recompra posterior das agdes por parte de Antonio (seguida da falsa declaragdo para a CVM de que
tomara essa decisdo posteriormente).

58. Em particular, o seguinte conjunto de indicios permitiu formar a convic¢do da SMI a respeito do uso
de informacgdes privilegiada pelas pessoas aqui investigadas:

a) Antonio de Agostini:

1. Antonio vendeu 300.000 agdes HRTP3, por R$ 633.389,00, no dia 17/jul’2013, portanto, apenas dois
dias antes da divulgagdo de um Fato Relevante pela HRT (19/jul/2013). No dia 30/jul/2013 Antonio
recomprou por R$ 513.719,00 as 300.000 agcdes HRTP3 anteriormente vendidas. O ganho obtido nessa
operagao foide R$ 119.670,00 (23,29% do valor da recompra).

ii. No dia 05/set/2013, ou seja, apenas dois pregdes antes da divulgacdo de novo Fato Relevante, Antonio
fez outra venda, desta vez de 350.000 agdes HRTP3, por R$ 563.260,00. No pregio seguinte a
divulgagdo do Fato Relevante as agdes HRTP3 sofreram uma forte queda. Na operag¢do, Antonio evitou
uma perda de capital de R$ 108.610,00 (19,28% do valor de sua venda).

iii. As operagdes realizadas por Antonio em 17/jul/2013 e em 05/set/2013, em conjunto, The permitiram
obter um ganho financeiro total de R$ 228.280,00.

iv. Antdnio participou da gestdo da HRT por mais de dois anos e meio, periodo no qual foi colega, na
gestdo da companhia, dos outros acusados neste processo e de outros gestores que permaneceram na
companhia por ocasido de sua saida e que la ainda estavam por ocasido das operagdes aqui analisadas.
Assim, Antonio encontra-se diretamente relacionado com diversos ex-administradores ¢ mesmo com
conselheiros e diretores da gestdo no momento em que realizou as operacdes.

v. Anténio ndo ¢ um operador frequente no mercado de acdes. A andlise de seu perfil de operacdes
evidenciou que estas operagdes irregulares foram as tinicas que ele realizou em 2013 (até o periodo
analisado). Portanto, as tmicas operacdes de vendas realizadas por Antdnio em 2013 (até o periodo
analisado) ocorreram precedendo a divulgagdo de dois Fatos Relevantes de grande impacto negativo para
a cotacdo da agdo HRTP3 e sua tinica compra ocorreu logo apos a divulgacdo de um desses Fatos.

vi. Antonio obteve rentabilidades muito significativas nos negocios realizados. Na primeira venda, seguida
da recompra, obteve uma rentabilidade de 23,29% e na segunda venda, evitou a perda de 19,28% no
valor dos ativos alienados.

vii. A gravacao da ordem de venda de Antonio em 17/jul/2013, na qual comenta que fara a recompra das
acoes na semana seguinte, deixa clara sua urgéncia na realizagdo da venda e sua convic¢do prévia quanto
ao comportamento futuro do prego da acdo.

viil. A gravacdo da ordem de venda de Antonio em 05/set/2013, na qual afirma que a agdo “(esta a R$
1,50) agora, mas ela vai cair”, também deixa clara sua convic¢do prévia quanto ao comportamento futuro
do preco da agdo.

ix. Antonio fez uma falsa declaragdo para a CVM ao afirmar que, posteriormente a venda de 17/jul/2013,
resolvera pela recompra das ac¢des diante do antincio da perfuragdo de um novo pogo pela companhia.
Conforme a gravacdo da ordem de venda de Antdnio em 17/jul/’2013, nessa ocasido ele ja tmha o objetivo
da recompra.

x. Os demais investidores analisados neste processo, todos eles ex-colegas de Antonio na administracdo
da companhia, também realizaram opera¢des similares as suas, nas mesmas datas ou datas proximas e das
quais existem indicios e provas de terem operando de posse de informagao privilegiada.

[.-]
¢) John Forman:

i. John vendeu 500.000 a¢cdes HRTP3 por RS 1.049.204,00 entre os dias 17/jul/2013 e 18/jul/2013,
portanto, apenas um dia antes da divulgacdo de um Fato Relevante pela HRT (19/jul/2013). A venda
realizada por John permitiu-lhe evitar uma perda de capital de R$ 169.250,00 (16,13% do valor total das
acoes vendidas).

ii. Em 06/set/2013, portanto, trés dias antes da divulgagdo, pela HRT, de um novo Fato Relevante
(09/set/2013), John fez nova venda, agora de 52.600 agdes HRTP3 por R$ 80.478,00. Diante dos



impacto negativo do Fato Relevante na cotagdo da acdo, a venda realizada por John permitiu-lhe evitar
uma perda de capital R$ 12.150,60 (15,09%) do valor total das a¢des vendidas.

. Em conjunto, as operagdes realizadas por John antes dos dois Fatos Relevantes lhe permitiram evitar
uma perda patrimonial de R$ 181.400,60.

iv. A analise do perfil de investimentos de John permitiu concluir que ele ndo é um operador frequente no
mercado de agdes. Em todo o ano de 2013, antes das vendas analisadas neste processo, ele realizou
apenas uma compra em maio de 2013. Esse perfil foi afirmado pelo proprio John ao ser questionado pela
CVM.

v. John foi conselheiro da HRT por mais de dois anos e meio, portanto, encontra-se diretamente
relacionado com diversos ex-administradores e mesmo com conselheiros e diretores da gestdo da
companhia no momento em que realizou as operacdes.

vi. De maneira wrrefutdvel e contundente, a gravacdo da ordem de venda das agdes, dada pelo proprio
John no dia 17/jul/2013 (dois dias antes do Fato Relevante divulgado em 19/jul/2013), prova que ele
operou nessa ocasiao com informagao privilegiada.

vii. A operagdo que John realizou em 06/set/2013, embora sem afirmagdes tdo explicitas quanto aquelas
da gravacdo da ordem de venda de 17/jul/2013, também apresenta uma série de evidéncias que, tomadas
em conjunto, permitem construir a conviccdo de que a operacdo novamente ocorreu com o uso de
informagdo privilegiada.

viii. Assim como a venda de julho, comprovadamente feita com o uso de informagéo privilegiada, a venda
de 06/set/2013 foi realizada poucos dias antes da divulgagdo de um Fato Relevante com evidente impacto
negativo na cotacao das agoes.

ix. Nas operagoes feitas em julho, com o uso de nformacdo privilegiada, John evitou uma perda 16,13%
de seu capital. De maneira similar, na venda de 06/set/2013 também foi evitada uma relevante perda de
capital: 15,09%.

X. Ao ser questionado pela CVM, John argumentou que a justificativa para a venda de agdes em
setembro foi seu objetivo de mnvestir no findo Prisma. Embora esse possa ser o motivador da venda, isso
ndo abala a conviccdo de que também foi usada informagdo privilegiada nesta operagdo. Antes pelo
contrario, a decis@o pela venda so fez sentido porque existia a expectativa de obter melhor rentabilidade
com o novo negdcio, em outras palavras, havia a convicgdo de que as agdes iriam ter pior desempenho do
que o fundo Prisma.

xi. A gravagdo disponibilizada pela corretora para a venda do dia 06/set/2013, embora ndo seja uma
prova cabal como a de 17/jul/2013, traz importantes indicios do motivador da venda das acdes nessa
ocasido. No inicio da gravagao, o funcionario da corretora discorre sobre a dificuldade em “desapegar” da
carteira de acdes e obtém a concordancia de John bem como a confrmagdo de que “o negbcio €
tenebroso”.

xii. Ex-conselheiros, todos ex-colegas de John na administragdo da companhia, também realizaram
operagOes similares as suas, nas mesmas datas ou datas proximas ¢ com evidéncias de estarem operando
de posse de informacdo ainda ndo divulgada ao mercado, tanto em julho quanto em setembro.

[...]
IV — Das Responsabilidades:
59. Diante disso, a SMI responsabilizou:

a) Antonio Carlos Sobreira de Agostini por negociar, em nome proprio, acoes de emissdo da HRT
Participagdes em Petroleo S.A. em 17.07.2013, vendendo acdes antes da divulgacdo de Fato Relevante
de 19.07.2013, do qual tinha conhecimento, e recomprando as agdes em 30.07.2013; por negociar, em
nome proprio, acdes de emissdo da HRT Participagdes em Petroleo S.A. em 05.09.2013, vendendo
acoes antes da divulgagdo de Fato Relevante de 09.09.2013, do qual tinha conhecimento; em infracdo ao
art. 155, §4°, da Lein® 6.404/76, c/c o art. 13 da Instru¢do CVM n.° 358/02, considerado como infragdo
grave para os fins do §3° do art. 11 da Lei n.° 6.385/76, na forma do art. 18 da Instrugdo CVM n.°
358/02;

[.]

c) John Milne Albuquerque Forman por negociar, em nome proprio, acdes de emissdo da HRT



Participagdes em Petroleo S.A. em 17.07.2013 e 18.07.2013, vendendo acdes antes da divulgacdo de
Fato Relevante de 19.07.2013, do qual tinha conhecimento; por negociar, em nome proprio, agoes de
emissdo da HRT Participagdes em Petroleo S.A. em 06.09.2013, vendendo acdes antes da divulgagdo de
Fato Relevante de 09.09.2013, do qual tinha conhecimento; em infragdo ao art. 155, §4°, da Lei n°
6.404/76, c/c o art. 13 da Instrucdo CVM n.° 358/02, considerado como infragdo grave para os fins do
§3°do art. 11 da Lein.® 6.385/76, na forma do art. 18 da Instrugdo CVM n.° 358/02."

Defesa

Intimados, os Recorrentes apresentaram razoes de defesa (fls. 333/371, Antdnio Carlos Sobreira de Agostini; fls.
1.318/1.383, Jonh Mine Albuquerque Forman), pelas quais procuraram ilidir as imputagdes que Ihes foram
atribuidas.

Decisao

Em 13.09.2016 o Colegiado da CVM decidiu, por unanimidade (fls. 762/875):

"a. Pela condenacdo de Anténio Carlos Sobreira de Agostini a pena de multa pecunidria no valor de
R$456.560,00 (quatrocentos e cinquenta e seis mil quinhentos e sessenta reais), correspondente a duas
vezes o montante da perda evitada, na forma do art. 11, inciso II, c/c o §1° da Lei n® 6.385/76, por
infracdo ao art. 155, §4°, da Lei n® 6.404/76, c/c o §1° do art. 13 da Instrugdo CVM n° 358/02, pela
pratica de uso de informacgdo privilegiada ao negociar com agdes ordinarias da HRT nos dias 17.07 e
05.09.2013.

b. Pela condenagdo de John Milne Albuquerque Forman a pena de multa pecuniaria no valor de
R$338.500,00 (trezentos e trinta oito mil ¢ quinhentos reais), correspondente a duas vezes 0 montante da
perda evitada, na forma do art. 11, inciso II, c¢/c 0 §1° da Lein® 6.385/76, por infragdo ao art. 155, §4°,
da Lein® 6.404/76, c/c o0 §1° do art. 13 da Instrugdo CVM n° 358/02, pela pratica de uso de informagao
privilegiada ao negociar com agdes ordinarias da HRT nos dias 17 e 18.07.2013.

c. Pela absolvigdo de John Milne Albuquerque Forman, por infragdo ao art. 155, §4°, da Lein® 6.404/76,
c/c o §1° do art. 13 da Instrucdo CVM n° 358/02, pela pratica de uso de informacgdo privilegiada ao
negociar com ag¢des ordindrias da HRT em 06.09.2013.

d. Pela absolvigdo de Eduardo de Freitas Teixeira e Maria Emilia Rocha Mello de Azevedo, por infragdo
ao art. 155, §4°, da Lein® 6.404/76, c/c 0 §1° do art. 13 da Instrucdo CVM n°® 358/02, pela pratica de
uso de informagao privilegiada ao negociar com agdes ordinarias da HRT descritas neste processo."

Primeiramente, consignou o Relator ser incontroversa a relevancia das informacdes relacionadas a auséncia de
valor comercial dos pocos de 6leo e gas Murombe-1 e Moosehead-1, destacando o relatorio de administragao
da HRT referente as demonstragdes financeiras relativas ao exercicio social findo em 2013, o qual descreve a
campanha exploratoria dos ativos offshore na Namibia como o projeto mais importante visando ao futuro da
Companbhia.

Outrossim, destacou que as informacdes sobre a auséncia de 6leo nos pogos da Namibia foram julgadas
relevantes pelos admmistradores da HRT, que as estamparam na forma de Fatos Relevantes, e pelos
mvestidores, que alienaram quantidade significativa de agdes logo apds as publicagdes, demonstrando que tais
mformagdes mfluenciaram no comportamento dos vestidores. Ademais, nenhum dos Acusados teria
questionado a relevancia das informagdes divulgadas pela HRT nos Fatos Relevantes de 19.07 e 09.09.2013.

Dessa forma, segundo o Relator, estaria preenchido o primeiro requisito do ilicito de insider trading, consistente
na existéncia de uma informacdo relevante ainda ndo divulgada ao mercado, descrevendo, em seguida, a ordem
cronologica dos acontecimentos sigilosos que sucederam antes da publicagdo dos aludidos Fatos Relevantes:

"Em resposta as questdes formuladas pela area técnica da CVM a respeito das discussdes ocorridas, em
carater confidencial, entre os profissionais da HRT envolvidos no processo de perfuragdo de Murombe- 1
e Moosehead-1, a Companhia esclareceu micialmente que somente a partir da perfilagem ¢ que se t€m
indicios da existéncia ou ndo de petroleo (fls. 436 a 446).



60. No caso especifico do pogo de Murombe- 1, a Companhia iniciou o processo de perfilagem no dia 16
de julho de 2013.

61. Na manha do dia 17, mensagens eletronicas sobre os resultados preliminares da perfilagem do pogo
de Murombe-1 sdo trocadas entre pessoas das subsididrias HRT América ¢ HRT Afiica. Na parte da
tarde, as 13h47min, o presidente do conselho de administragdo da HRT encaminha mensagem para o
diretor de relagdes com investidores da HRT perguntando o status do fato relevante. As 16h41min, o
presidente da HRT America encaminha mensagem ao presidente da HRT com as curvas de perfilagem
interpretadas do pogo Murombe-1. As 17h19min, o presidente da HRT envia os dados da perfilagem do
pogo para um especialista em geociéncia.

62. Na manha do dia 18, as 8h31min, o presidente da HRT responde ao presidente da HRT America
asseverando que a interpretacdo dos logs feita pelo especialista indicou “um poco seco”. A partir deste
momento, diversas mensagens sdo trocadas discutindo o teor do Fato Relevante, que somente foi
publicado ap6s o encerramento do pregdo de 19 de julho de 2013.

63. Relativamente ao pogo de Moosehead-1, a HRT esclarece que no dia 02 de setembro de 2013
mensagem eletronica informa a diversos profissionais da Companhia que se estava perfurando “através do
objetivo” (fls. 713 a 719).

64. No dia 03, as 14h04mn, o ‘“relatorio do gis em lama para andlise do objetivo” circula entre
profissionais da HRT. As 16h20min, mensagem eletronica envolvendo o presidente da HRT América
solicita aprofundar a perfuragdo do poco de Moosehead-1 para 4.200 metros.

65. No dia 04, as 12h05min, ¢ transmitida mensagem eletronica atualizando a profundidade atingida e
mformando o nicio do processo de perfilagem do pogo Moosehead-1 (fls. 492 a 494).

66. No dia 05, as 5h37min, durante chat online, diversos profissionais da HRT discutem a avaliagdo da
perfilagem a cabo, e, as 13h10min, o primeiro esbog¢o do Fato Relevante ¢ elaborado.

67. No dia 06, as 15h28min, discussdes sobre a qualidade do reservatério ocorrem no ambito da HRT.
As 19h14min, esbogo do Fato Relevante é enviado para a HRT, e as 23h01min, a Companhia da como
encerrada a avaliacdo da perfilagem a cabo do poco Moosehead-1.

68. Apds a avaliacdo do pogo, diversas mensagens sdo trocadas discutindo o teor do Fato Relevante, que
somente foi publicado ap6s o encerramento do pregdo do dia 09 de setembro de 2013."

Ap0s esses esclarecimentos, passou o Relator a analise da conduta individualizada dos Recorrentes, iniciando-se
pelo Sr. Antonio Carlos Sobreira de Agostini:

"A Acusagao apurou que, em 17 de julho, Antonio de Agostini vendeu 300 mil agdes por R$ 633.389,00
e as recomprou por R$ 513.719,00 uma semana apos a divulgacdo do Fato Relevante. O Acusado
negociou também 350 mil agdes em 05 de setembro de 2013 por R$ 513.719,00.

71. Diante de indicios variados como as gravacdes telefonicas das ordens emitidas por Antonio de
Agostini, o elevado volume da negociacdo e a consequente vantagem obtida, bem como o padrdo das
negociagdes feitas, a Acusagao concluiu que essas negociagdes se deram mediante o acesso pelo Acusado
as informagdes sigilosas sobre os resultados das perfilagens do poco Murombe-1 e Moosehead-1.

72. Segundo a Acusagdo, o Acusado conseguiu evitar um prejuizo estimado de R$ 228.280,00,
negociando agdes de posse de informagdes sigilosas pendentes de divulgacao pela HRT.

73. O Acusado, por sua vez, contesta ter tido acesso privilegiado ao conteido dos Fatos Relevantes.
Alega que, no momento em que emitiu as ordens de negociacdo, a suposta informagdo privilegiada ndo
existia, € caso existisse, ela ndo seria correta nem precisa.

74. Afirma que, desde o inicio da campanha firme de exploragdo na Namibia, houve uma continua e
consistente desvalorizacdo da cotacdo das acdes da HRT, deixando os investidores apreensivos € mais
inclinados a reduzir a sua exposicdo a Companhia.

75. Com a queda abrupta na cotagdo das acdes, o ambiente rumoroso sobre a auséncia de 6leo nos
pogos e a auséncia de noticias sobre a perfuragdo em canais oficias de comunicagdo da Companhia, o
Acusado percebeu que aqueles ndo eram bons sinais e decidiu negociar suas agoes.



76. Em que pese os argumentos apresentados pelo Acusado, a meu ver, a acusag¢do logrou €xito em
demonstrar que as negociacdes feitas por Antonio de Agostini estavam subsidiadas por informagoes
privilegiadas, ¢ a Defesa, por sua vez, carece de verossimilhanca diante do teor das transcricdes das
conversas telefonicas entre o Acusado e operador da corretora, que intermediou as negociagoes.

77. Como consta do relatorio anexo ao voto, no didlogo do dia 17, o Acusado, a0 mesmo tempo em que
transmite a ordem de venda de 300 mil agdes ordindrias da HRT, pede para que os recursos da alienacao
fiquem disponiveis em sua conta, conforme se extrai do seguinte trecho: “E, e segura ai esse dinheiro que
eu recompro a semana que vém”. Resta, portanto, patente, a intengdo manifestada pelo Acusado de
readquirir as agdes da HRT num futuro proximo.

78. Diante disso, ndo pode prosperar o argumento do Acusado de que a venda das agdes teve por
objetivo reduzir a exposi¢ao de sua carteira 8 HRT, que vinha consistentemente se desvalorizando desde o
inicio da exploragdo na Namibia, ou que decidiu recomprar as a¢des depois que a Companhia divulgou a
perfuracdo do terceiro pogo na Namibia junto com o Fato Relevante de 19 de julho, pois o Acusado,
mesmo antes de efetivamente vender as agdes, ja manifesta sua clara e franca intencdo de manter sua
posicdo de agdes em HRT.

79. E, como se viu, o Acusado refez sua posi¢do original ao comprar 300 mil agdes uma semana apos a
HRT anunciar a auséncia de petroleo no pogo de Murombe- 1, demonstrando que a alegada estratégia de
diversificacdo de seus investimentos nunca existiu e, em realidade, ela sequer foi cogitada.

80. Entendo ser, no minimo, estranho um mnvestidor que ndo negocia com habitualidade acdes de HRT
decida alienar o equivalente a metade de sua posicdo em HRT, as vésperas da possivel descoberta que
poderia mudar os rumos da Companhia, tendo por fundamento a existéncia de meros boatos e rumores.

81. Parece-me igualmente singular uma pessoa que ha um ano era um alto executivo da HRT, portanto,
conhecedor de todos os cuidados e cautelas que sdo tomados pelas companhias em periodo que precede
a divulgacdo de atos ou fato relevante, utilize como justificativa para vender parcela significativa de suas
acoes a auséncia de informagdes oficiais antes da divulgagdo destes fatos relevantes.

82. No meu sentir, somente a certeza de qual seria o resultado da perfuracdo do pogo de Murombe-1 e,
por consequéncia, dos efeitos dele na cotagdo das agcdes da HRT, poderia justificar a firme decisdo do
Acusado de alienar quantidade expressiva de acgdes, as vésperas da divulgacdo de uma eventual
descoberta de petroleo que poderia mudar os rumos da Companhia, ¢ de, a0 mesmo tempo, manifestar
antecipadamente ao corretor o desejo de recompra-las na semana seguinte.

83. A estratégia de vender pouco antes do Fato Relevante e comprar logo em seguida a sua divulgacao
demonstra que Acusado visou a inequivocamente auferir vantagem patrimonial, comportamento este tipico
de um investidor que busca retorno rapido, uma das notorias caracteristicas de quem age como insider
trading.

84. Outras circunstancias especificas desta negociagdo também sdo caracteristicas de uma pessoa que
mveste munida de uma nformagao privilegiada: pressa ao emitir a ordem de venda diretamente do exterior;
volume relevante das operagdes em relagdo a carteira de agOes; timing perfeito e auséncia de
habitualidade na negociacdo do ativo.

85. O argumento de que no dia 17 ndo havia informagao sigilosa a respeito do po¢co de Murombe-1 nao
merece melhor sorte.

86. Como informado pela HRT, a partir da perfilagem ¢ que se t€m indicios da existéncia ou ndo de
petroleo, e, no caso do pogo de Murombe- 1, a Companhia iniciou o processo de perfilagem no dia 16 de
julho de 2013.

87. Ainda de acordo com a Companhia, na manhd do dia 17, mensagens eletronicas sobre os resultados
preliminares da perfilagem do poco de Murombe-1 sdo trocadas entre pessoas das subsidiarias HRT
America ¢ HRT Africa. E, 13h47min, o presidente do conselho de administragdo da HRT encaminha
mensagem para o diretor de relacdes com investidores da Companhia perguntando sobre o status do fato
relevante.

88. Assim, estou convencido de que a ciéncia dos resultados preliminares da perfilagem, conhecidos na
manha do dia 17, era capaz de influenciar a decisdo de investimento de um investidor da HRT, sobretudo
aquele que ¢ especialista reconhecido na area de explorag@o de petrdleo e foi executivo da Companhia até
cerca de um ano antes da divulgagdo do Fato Relevante.



89. Por outro lado, reconheco que o fato de Antonio de Agostmi ter feito parte conselho de administracao
da HRT, e que pessoas com as quais se relacionava continuaram na Companhia a época da divulgacdo do
fato relevante, ndo ¢ suficiente para demonstrar que ele teve ciéncia da informacao relevante.

90. Porém, a existéncia deste vinculo profissional prévio demonstra um dos possiveis caminhos pelos quais
a informagao sigilosa pode ter sido transferida para o Acusado, sendo, portanto, mais um indicio que se
soma aos demais elementos que corroboram o corpo probatdrio contido no presente processo, que, a
meu ver, s3o s€rios, consistentes e convergentes a confirmar a tese acusatoria.

91. Assim, diante das provas indicidrias aqui reunidas, concluo que Antonio Carlos Sobreira de Agostini
detinha informagdo privilegiada a respeito do pogo de Murombe-1 quando decidiu vender as acdes de
emissdo da HRT no dia 17 de julho de 2013.

92. Estou igualmente convencido de que a venda pelo Acusado de 350 mil agdes em 05 de setembro de
2013 ocorreu mediante o acesso de informacdes privilegiadas, no caso, informagdes relacionadas aos
resultados das perfilagens do pogo de Moosehead- 1.

93. A principal prova trazida pela Acusagdo a demonstrar que o Acusado teve acesso a informagdes
privilegiadas ainda ndo divulgadas ¢ novamente a transcricdo da conversa telefonica entre o Acusado e o
funcionario da corretora I., que intermediou a venda das agoes.

94. Nesse dialogo, ocorrido em 05 de setembro de 2013, o Acusado revela saber exatamente qual sera o
comportamento da cotagdo das agcdes da HRT, como se verifica do trecho a seguir reproduzido:

Antonio: Entdo, me vende 350.000 da minha posi¢do, mas para de vender a R$ 1,50, ta?
Operador da corretora: R$ 1,50? Nao, a venda ta a R$ 1,63.

Antonio: Agora, mas ela vai cair a hora... Se ela cair abaixo de R$ 1,50 vocé para. Se nao, pode vender
350.000, ta?

operador da corretora: Vender tudo, até R$ 1,50 pode vender, ¢ isso?
Antonio: Isso.

95. Diante da surpresa do operador quanto a ordem de venda a R$1,50 por agdo, uma vez que a cotagdo
da HRT estava naquele momento cotada a R$1,63 por agdo, o Acusado ndo tem duvida em indicar com
precisdo que a cotagdo iria seguir uma trajetoria de grande desvalorizacdo, a qual poderia inclusive
ultrapassar o valor de R$1,50 por a¢do, mas que o operador poderia negociar 350 mil a¢des da
Companhia até este patamar.

96. Tudo me leva a crer que somente a certeza de que o pogo de Moosehead-1 estava seco e, em breve,
a Companhia divulgaria tal resultado por meio de Fato Relevante poderia justificar a alteragdo do
comportamento de Anténio de Agostini, que ndo hesitou em apostar na direcdo contraria da qual
acreditava, mesmo sabendo que a HRT em breve poderia anunciar importante descoberta de petroleo,
admitindo vender suas a¢des a preco 8% inferior ao praticado pelo mercado.

97. Das caracteristicas desta negociacdo, chamam novamente a atencdo a precisdo do momento da
negociagdo ¢ a quantidade significativa de ag¢des vendidas em relagdo ao montante de agdes de HRT
detido pelo Acusado, a revelar tipica operagdo de um insider trading.

98. E a explicagdo dada pelo Acusado para proceder a negociagdo ndo me convence do contrario.

99. Antonio de Agostini alega que decidiu vender as a¢des diante da publicacdo pela HRT em 04 de
setembro de Fato Relevante sobre o processo de desinvestimento da Companhia, no qual foi informado
que estavam em andamento tratativas para a venda de oito helicopteros, trés avides e quatro sondas de
perfuracao.

100. No entender do Acusado, como todos estes ativos certamente seriam utilizados nas operagdes da
HRT na Namibia, caso se encontrasse petroleo no novo pogo, a venda deles era um claro indicativo de
que as perspectivas eram as piores possiveis para a Companhia.

101. Estou certo de que tal argumento ndo pode prosperar.

102. O Fato Relevante de 04 de setembro, mtitulado Atualizacio do Plano Estratégico de
Desinvestimento, trazia apenas as informagdes mais recentes a respeito da alienacdo de ativos da HRT,
que fora antes comunicado por meio do Fato Relevante de 22 de julho de 2013.

103. Na publicagdo de julho, os administradores da HRT revelaram detalhes do Plano Estratégico de



Desmvestimento, aprovado pelo conselho de admmistragdo da Companhia, conforme se extrai dos trechos
a seguir transcritos:

(...) apos a criacdo de um Comité Especial para prontamente avaliar as opgdes de desenvolvimento
mnorganico para a HRT, conforme anteriormente divulgado em 1° de julho de 2013, anuncia as seguintes
iniciativas: A assinatura de um contrato atualizado, em 19 de julho de 2013, com a Erickson Air-Crane
Inc. (a “Compradora’) para a venda do negdcio de logistica aérea da HRT, Air Amazonia, de forma a
refletir uma redugdo no programa de trabalho do Solimdes. (...) Os principais elementos do novo contrato
incluem: - A venda de 6 helicopteros. - Contrato de prestacdo de servigos aéreos para as operagoes da
HRT na Bacia do Solimdes pelo periodo de 1 ano, com a opg¢ao de renovagdo para 4 anos adicionais. -
Prego total acordado da transag@o entre US$26 milhdes e US$40 milhdes, a depender do cumprimento
de determinadas clausulas contratuais. - A Companhia concedeu a Compradora o direito de preferéncia na
venda da frota remanescente de 8 helicopteros e na prestagdo de servigos aéreos adicionais que ela possa
vir a demandar. - Ambas as Companhias esperam concluir a transagdo no terceiro trimestre.
Adicionalmente, a Companhia segue seu plano de venda da frota remanescente de 8 helicopteros e esta
atualmente em negociagcdes com outros potenciais compradores. O valor de mercado desses helicopteros
¢ de aproximadamente US$30 mihdes. (...) Iniciado o processo de venda de quatro sondas heli-
transportaveis com capacidade para perfurar at¢ 4.000 metros de profundidade. Estamos iniciando as
negociagdes com potenciais compradores e os resultados devem ser divulgados assim que a HRT celebrar
um acordo de compra e venda. O valor de mercado das sondas de perfuragdo estd entre,
aproximadamente, US$ 40 milhdes e US$50 milhdes.

104. Como se vé€, o Fato Relevante do dia 22 de julho informou ao mercado a intengdo da administracao
da HRT de vender os ativos ali relacionados, bem como a expectativa de concluir tais transa¢des no
terceiro trimestre daquele ano, ou seja, setembro de 2013.

105. Em 04 de setembro, dentro da previsao estimada para a conclusdo do negocio, a administragdo veio
a publico atualizar as decisdes que foram efetivamente tomadas no ambito daquele processo de
desinvestimento da Companhia.

106. Do teor deste Fato Relevante, noto que os ativos colocados a venda eram utilizados no programa de
exploracdo da bacia de Solimdes, localizada na Amazonia, e, portanto, ndo tinham relagdo com a
perfuracdo nem futura exploracao dos pogos da Namibia.

107. A toda evidéncia, além de ndo trazer nenhuma informacao relativa a exploracdo na Namibia, ainda
que indiretamente, os esforgos de venda daqueles ativos ja eram de amplo conhecimento do mercado.

108. Deste modo, ndo vejo como algum investidor da HRT pudesse, a partir da ciéncia do Fato Relevante
de 04 de setembro, ou mesmo de qualquer outra informagdo publica disponivel, concluir, com a certeza
necessdria para se desfazer de mais da metade de sua posicdo na Companhia, que o resultado da
perfuragdo do poco de Moosehead- 1 seria um fracasso.

109. Tampouco posso concordar com o argumento de que, no momento da colocagdo da ordem de
venda do Acusado, ndo havia informagao relevante.

110. Como se viu da resposta da HRT, desde 5h37min do dia 05 de setembro diversos profissionais da
HRT ja discutiam a avaliagdo da perfilagem a cabo do pogo de Moosehead-1. E, em, 13h10min, o
primeiro esboco do Fato Relevante sobre o resultado pogo foi elaborado pela Companhia, a demonstrar
que naquele momento ja existiam informagdes sigilosas capazes de influenciar a expectativa dos
investidores sobre a viabilidade econémica do pogo de Murombe-1.

111. A comprovagdo do acesso pelo Acusado a estas informagdes sigilosas ¢ extraida dos diversos
indicios que permeiam o caso e que ndo foram, a meu ver, neutralizados ou dimmuidos pelos contraindicios
trazidos pelo Acusado."

Dessa forma, concluiu o Relator que a Acusagdo, baseando-se em indicios sérios, robustos e convergentes,
conseguiu comprovar que Antonio Carlos Sobreira de Agostini negociou com agdes de emissdo da HRT em 17
de julho e 05 de setembro de 2013 de posse de informagao relevante ainda ndo divulgada ao mercado.

Posteriormente, seguiu-se com a analise relativa ao Sr. Jonh Milne Albuquerque Forman:

"A Acusacdo sustenta que John Forman vendeu nos dias 17 e 18 de julho 500 mil agdes por R$



1.049.204,00 e, em 06 de setembro, 52.600 agdes por R$ 80.478,00, em razio do acesso privilegiado
que ele teria tido dos resultados das perfilagens dos pogos Murombe-1 ¢ Moosehead-1.

114. Segundo a Acusacdo, ao negociar agdoes da HRT mediante o uso de informacdes sigilosas pendentes
de divulgagdo pela Companhia, o Acusado evitou um prejuizo estimado de R$ 181.400,60.

115. A Acusagdo respalda sua convicgdo acerca do acesso indevido as informagdes privilegiadas em
diversos indicios, como as gravagdes telefonicas das ordens emitidas por John Forman, o elevado volume
da negociacdo e a consequente vantagem obtida, bem como o padrdo das negociacdes feitas por ele
envolvendo acdes da HRT.

116. Por entender que as duas negociagdes apontadas como ilicitas apresentam circunstancias € contornos
bem especificos, decidi realizar a analise delas separadamente, como se segue.

I1.1.a2) — Da negociacio de 17 e 18 de julho de 2013

117. John Forman contesta ter tido acesso privilegiado ao contetido do Fato Relevante divulgado em 19
de julho. Alega que o principal motivo que o levou a se desfazer de parte das acdes da HRT foi o conselho
de seu assessor financeiro, que insistiu para que diversificasse os seus investimentos, pois sua carteira
estava excessivamente concentrada no papel da HRT, que notoriamente vinha sofrendo forte
desvalorizacao.

118. Lembra que era de conhecimento publico a utilizacdo pela Companhia de suas reservas de caixa para
encontrar petroleo, e ela ja vinha de um historico de perfuracdes sem éxito, com todos os acionistas e
analistas ansiosos por bons resultados. Tais acontecimentos pressionavam a cotacdo das a¢des para niveis
cada vez mais baixos, o que gerou um movimento de venda ndo somente do Acusado, mas de todo o
mercado.

119. Ao examinar amiude as provas carreadas aos autos, estou convencido que John Forman negociou
acoes da HRT de posse de informacdes relevantes ainda ndo divulgadas pela Companhia sobre os
resultados das perfuragdes do pogo de Murombe-1, em assimetria de informa¢do com o mercado.

120. A principal prova trazida pela acusacdo a demonstrar o acesso a informagdo privilegiada ¢ a
transcricdo da conversa entre John Forman e os finciondrios do mtermediario da negociagdo ocorrida em
17 de julho.

121. Nesse didlogo, o Acusado revela ter ciéncia de que a HRT estava preparando o teor do Fato
Relevante, o qual revelaria a0 mercado uma noticia ruim a respeito da exploragdo do po¢co Murombe-1.

122. O Acusado nao contesta a veracidade da transcrigdo, mas entende que ela ndo ¢é suficiente para fazer
prova do acesso privilegiado, especialmente porque no momento em que ele emitiu a ordem de venda das
acoes sequer existia a suposta informagao privilegiada, e caso existisse, ela ndo seria correta nem precisa.

123. Permito-me discordar desse entendimento.

124. Como informado pela HRT, somente a partir da perfilagem é que se t€ém indicios da existéncia ou ndo
de petroleo, e, no caso do pogo de Murombe- 1, a Companhia iniciou o processo de perfilagem no dia 16
de julho de 2013.

125. J4 na manhd do dia 17, mensagens eletronicas sobre os resultados preliminares da perfilagem do
pogo de Murombe-1 sdo trocadas entre pessoas das subsididrias HRT América e HRT Africa. Na parte
da tarde, 13h47min, o presidente do conselho de administragdo da HRT encaminha mensagem para o
diretor de relagdes com investidores da HRT, perguntando o status do fato relevante. E, as 16h4 1min, o
presidente da HRT América encaminha mensagem ao presidente da HRT com as curvas de perfilagem
mterpretadas do pogo Murombe-1.

126. Na manhad do dia 18, 8h31min, o presidente da HRT responde ao presidente da HRT Amgérica
asseverando que a interpretacdo dos logs indicou “um pogo seco”.

127. A narrativa dos eventos trazida pela Companhia demonstra que a informacao sobre a capacidade de
produgdo de petréleo de Murombe-1 foi produzida entre o dia 16 e a manha do dia 18, sendo certo que
desde, ao menos, a manha do dia 17 os resultados preliminares da perfilagem ja eram do conhecimento de
varias pessoas envolvidas na perfuragdo do pogo de Murombe-1.

128. Vé-se, assim, que entre o dia 16 ¢ a manhd do dia 18 circularam na HRT varias informacdes
relevantes sobre a evolugdo e as possibilidades de se encontrar ou ndo petroleo no pogo de Murombe-1,
que ndo estavam disponiveis ao mercado. E, quando a nformag@o sobre a auséncia de 6leo no referido



poco foi confirmada, o Fato Relevante tdo somente consignou a conclusdo dessa sucessdo de eventos
relevantes que ndo eram de conhecimento do mercado.

129. Estou convencido de que a ciéncia dos resultados prelimnares da perfilagem conhecidos ainda na
manha do dia 17, bem como dos acontecimentos que se sucediam dentro da HRT, era capaz de influenciar
a expectativa de um investidor sobre o valor da Companhia, sobretudo por quem ¢é especialista
reconhecido na area de exploragdo de petroleo e foi executivo da Companhia até pouco mais de um ano
antes.

130. E a gravacdo telefonica ¢ prova contundente a demonstrar que o Acusado tinha conhecimento dos
fatos que se sucediam dentro da HRT antes da publicacdo do Fato Relevante de 19 de julho.

131. O didlogo revela que, enquanto os funcionarios do intermedidrio discutem se valeria a pena manter a
estratégia de defesa que vinha sendo até entdo adotada, inclusive sugerindo fazer protecdo de metade da
posi¢do caso a cotagdo da acdo voltasse para o patamar de R$2,30 ou R$2,40, o Acusado determina,
sem hesitar, a venda de toda a posi¢ao “porque a noticia deve sair no final da tarde de hoje ou amanha de
manha”.

132. Neste particular, cabe, por oportuno, relembrar que houve, neste mesmo dia 17, troca de mensagem
entre o presidente do conselho de administracdo e o diretor de relagdes com investidores da HRT sobre o
status do Fato Relevante, que mais adiante anunciaria a0 mercado que o poco de Murombe-1 estava
seco, conforme esclareceu a Companhia 8 CVM.

133. Diante de certa surpresa dos funcionarios do intermedidrio quanto a precisio momento em que o
antncio se daria, John Forman adiciona detalhes dos eventos que aconteciam na HRT ao afirmar que “eles

29, ¢

iam chegar ao objetivo hoje”; “tdo ai segurando, (...) mventando como ¢é que vao falar”; “como a gente s6
99, ¢,

pode falar depois do pregdo, ¢ hoje de tarde, entdo tem que fazer hoje”; “acho que nessa altura ¢ melhor
vender mesmo”; e “minha estimativa ¢ que com essa noticia ela vai voltar pra R§ 1,80, R$ 1,70”.

134. Como se v€, o Acusado ndo demonstra inseguranga ou incerteza ao asseverar que (i) o resultado do
pogo de Murombe-1 seria ruim, (i) o Fato Relevante estava sendo elaborado pela Companhia e (iii) a
noticia seria publicada no final daquele dia, ou na manha do dia seguinte, informac¢des estas que guardam
perfeita consonancia com a realidade dos fatos vivenciadas pela HRT naquele momento.

135. Diante da maneira firme e clara que se expressou o Acusado sobre os acontecimentos, nao
concordo, como alegado, que The foi possivel tirar suas proprias conclusdes sobre o momento exato em
que as perfuragdes de Murombe-1 seriam concluidas, em razio da sua experiéncia de 52 anos de atuacao
na area de petroleo e gas, e na divulgacdo da HRT de que as perfuragdes do referido pogo estavam
ocorrendo a frente do cronograma iicialmente estimado.

136. Afinal, o Comunicado ao Mercado publicado pela HRT no primeiro dia de julho mformou que,
embora a perfuragdo do pogo Murombe-1 estivesse a frente do cronograma, a conclusdo dos trabalhos
estava prevista somente para o inicio de agosto, de sorte que ndo ¢ crivel cogitar que alguém ciente tdo
somente destas informacgdes publicas pudesse determinar com precisdo que o Fato Relevante seria
publicado no final daquele dia 17, ouna manha do dia seguinte.

137. Ainda que se possa alegar que o Fato Relevante somente foi publicado no final do dia 19, ¢ forgoso
reconhecer que a informacgao sobre a auséncia de 6leo do pogo de Murombe-1 ja era de conhecimento do
presidente da HRT desde, ao menos, a manha do dia 18.

138. Ademais, noto que a tinica informacao estimada pelo Acusado durante o didlogo com os funcionarios
do intermediario refere-se ao impacto da divulgacdo do insucesso da perfiracdo na cotacdo das acdes da
HRT, momento em que ele cogita sobre o prego das agdes apos a ciéncia pelo mercado desta informagao.

139. Por outro lado, € certo que os assessores financeiros entendiam que a melhor opgdo para a carteira
de investimentos de John Forman era a venda de parte das agdes de HRT, decisdo esta que inclusive ja
havia sido tomada.

140. Mas ¢ certo, do mesmo modo, que a quantidade de agdes, o preco € o0 momento da venda ainda
eram questdes incertas para os assessores, que, em fungdo da queda repentina da cotagdo, ndo
procederam & negociacdo prevista e ainda discutiam novas estratégias de nvestimento a depender do
movimento do papel.

141. Porém, como o Acusado detinha mais informagdes que os assessores, ele conseguiu avaliar qual a
melhor decisdo de mnvestimento a adotar e rechagou qualquer outra estratégia que nao fosse a venda de



expressiva quantidade de suas acdes da HRT, no proprio dia 17.

142. A meu ver, a gravacdo telefonica e o teor da resposta da HRT sdo provas suficientes a demonstrar
uma assimetria de informacdo entre o Acusado e o mercado, que até aquele momento ndo tinha qualquer
informagdo sobre os resultados da perfilagem, nem da iminéncia da publicacdo do Fato Relevante.

143. Mas ha outros elementos de prova que reforcam minha convic¢do sobre a conduta ilicita do
Acusado.

144. John Forman realizou sistematicas operagdes envolvendo opc¢des de agdo da HRT em 2013 que,
segundo alega, serviam para defender sua carteira de acdes contra eventual queda da cotagdo do papel

145. Ao analisar o historico de operagdes de John Forman, verifico que, no primeiro semestre em 2013,
ele realizou quatro operagdes de protegdo envolvendo opg¢des da HRT, uma compra a vista de 29.500
acoes ¢ nenhuma venda a vista. No dia 15, dois dias antes de se decidir pela venda das 500 mil agdes da
HRT, o Acusado efetua mais uma operacao de protecao.

146. Diante da aquisi¢do de acdes a vista e das sucessivas operacdes de protecdo realizadas nos primeiros
sete meses de 2013, parece-me claro que o Acusado, mesmo ciente do sucessivo declinio na cotagdo das
acoes da HRT, apostava no sucesso da explora¢do de 6leo e gis na Namibia, evento que certamente
alavancaria os resultados da Companhia, o valor das acdes e os retornos para seus acionistas.

147. Desta forma, tudo me leva a crer que somente um fato extraordinario poderia justificar a alteragao
repentina no comportamento de John Forman, que ndo hesitou em apostar na dire¢do contraria daquela
que vinha atuando, justamente as vésperas da divulgacdo pela HRT do resultado definitivo sobre a
existéncia ou ndo de 6leo em um dos projetos de exploragdo mais importante da Companhia, admitindo
vender as agdes por preco inferior ao praticado naquele momento pelo mercado.

148. No meu sentir, a sibita mudanca de comportamento e a quantidade de a¢des negociadas ndo foram
compativeis com o perfil nem com o padrao habitual das negociagdes do Acusado.

149. Deste modo, entendo que a Acusagdo, com base em indicios sérios, robustos e convergentes,
conseguiu comprovar que John Forman realizou operagdes com acdes de emissao da HRT nos dias 17 e
18 de julho de 2013, com o uso de informacao relevante anda ndo divulgada ao mercado.

I1.1.b) — Da negociacao de 06 de setembro de 2013

150. A Acusagao sustenta que John Forman se valeu novamente de informacgdes ainda ndo divulgadas pela
Companhia sobre a auséncia de 6leo no pogo de Moosehead-1 ao decidir pela venda de 52.600 agdes da
HRT em 06 de setembro de 2013, pentiltimo pregdo antes da divulgacdo do Fato Relevante. Sustenta sua
convic¢do especialmente pelo timing da venda, que guarda semelhanga com a negociag@o anterior, pois
demonstra certo padrao de negociagdo antes da divulgagdo de fatos relevantes.

151. O Acusado alega que a Unica razio da venda de agoes da HRT foi a intencdo de diversificar seus
investimentos, até entdo muito concentrado neste ativo, o qual vinha se desvalorizando consistentemente.
Seguindo sugestdo de seu assessor de investimentos, optou por investir em um fundo de investimento.
Aduz ainda que, no momento em que sua ordem foi emitida, sequer existia a suposta informacao
privilegiada.

152. Ao analisar os elementos de prova relacionados a esta negocia¢ao, ndo tenho a mesma convicgdo de
que John Forman se valeu de informagdes sigilosas ainda ndo divulgadas pela Companhia ao negociar
acoes da HRT antes da divulgacdo do Fato Relevante de 09 de setembro.

153. Embora ja houvesse discussdo sobre a avaliacdo da perfilagem a cabo do pogo desde o dia 05,
conforme se extrai da resposta da HRT, a gravagdo da ordem de negociacdo e a quantidade de agdes
negociadas sdo contraindicios que enfraquecem a tese acusatoria.

154. O dialogo mostra o assessor de investimentos sugerindo ao Acusado a aplicagdo de recursos em um
fundo denominado Prisma, que, segundo alegou em Defesa, exige aporte inicial de R$ 1milhdo. Como John
Forman ndo dispunha do recurso necessario para efetuar tal mvestimento, o assessor sugere a liquidacao
de parte das agdes em HRT ou uma possivel transferéncia de novos recursos.

155. Apo6s aduzir questdes fiscais para ndo transferir novos recursos, John Forman concorda em vender
R$80 mil em a¢des da HRT, quantidade esta suficiente para completar o montante da aplicagao, conforme
o didlogo transcrito a seguir revela:

Assessor financeiro: Eu acho que vale a pena a gente fazer o Prisma, ta John. Eu acho que tem um nivel



muito bom pra gente comprar. Acho que... Abaixo de dois e trinta o dolar hoje, a gente compra no dolar
de segunda, ta, porque ¢ d mais um o fundo. Nao da pra acertar na mosca no fundo, mas proximo ai de
dois e trinta eu acho um dolar (inaudivel). (...)

John: Captei. Mas eu ndo tenho recurso ai pra fazer isso.

Assessor financeiro: E a gente ou teria que liquidar um pedacinho das a¢des ou receber recurso de fora.
O que vocé achar que faz mais sentido. Eu lembro 14 trds que vocé tinha comentado de possivel
transferéncia de recursos, mas acabou ndo fazendo por uma questdo de, de...

John: De imposto. (...) E. Eu tenho ai de a¢des ainda umas cento e poucas mil, ndo é isso?(...)

Assessor financeiro: Nao, tem um pouquinho mais John. Pelo que eu me lembre ¢ um pouquinho mais.
Eundo consigo ver aqui, s6 na tela do pessoal da mesa, mas eu pego esse nimero exato. Quer que eu faga
um calculo de quanto precisaria liquidar pra gente ter um volume razoavel pra complementar, pro Prisma
(...) E... Sessenta e cinco mil agdes a gente teria, é... Quase cem mil, noventa e oito.

John: Pois ¢, mas eu ndo preciso disso tudo, eu preciso oitenta.

Assessor financeiro: E. Uhum.

John: E isso ai. Entdo faz isso.

Assessor financeiro: Vender?

John: E, vende e completa, vende pra completar e completa e faz a aplicagio.

156. O primeiro aspecto relevante a ser destacado ¢ que neste didlogo, diferentemente do que ocorreu no
didlogo do dia 17, o Acusado ndo menciona nada a respeito da perfiragdo do poco de Moosehead-1 e
dos resultados preliminares da perfilagem ou mesmo da elaboragdo do primeiro esbogo do Fato
Relevante, eventos que ora se desenrolavam na HRT. Assim, deste didlogo ndo emerge qualquer indicio de
que John Forman soubesse das informagdes que circulavam no ambito da HRT naquele momento.

157. Outro aspecto importante para a formac¢ao da minha convicgao ¢ perceber que John Forman cogitou
outras op¢des de desinvestimentos para arrecadar os recursos necessarios para aplicar no fundo Prisma,
optando pela venda das a¢des em razio da existéncia de obstaculo fiscal para aportar recursos oriundos
do exterior. Tal avaliagdo demonstra certo grau de duvida a respeito de qual seria a melhor estratégia de
desinvestimento, ndo sendo compativel, a meu ver, com o comportamento de uma pessoa que tem certeza
sobre a existéncia de uma informagdo privilegiada.

158. Depreendo ainda da conversa mantida entre John Forman e o funciondrio do banco que o Acusado
dispunha de quantidade maior de a¢des de emissdo da HRT disponiveis para venda do que a quantidade
colocada a negociagdo. Ao escutar com atencdo a gravacdo telefonica, percebo nitidamente a
preocupagdo de John Forman de somente permitir a negociacdo de acdes suficiente para completar os
recursos necessarios para realizar o investimento no fundo Prisma, como lhe fora sugerido pelo funcionario
do banco.

159. Com efeito, a negociagdo realizada por John Forman em 06 de setembro aparenta ter findamento e
motivagdo suficientes para justifica-la, bem como nio apresenta a intensidade tipica daquele que detém
uma informagao privilegiada.

160. Assim, a existéncia destes contraindicios no presente caso traz verossimilhanca a tese da Defesa e
ndo me permite concluir, com a certeza necessaria para uma condenagdo, que a aludida negociacao tenha
sido motivada exclusivamente pelo conhecimento das informagdes sigilosas sobre os resultados da
perfilagem do po¢o de Moosehead- 1.

161. Diante das provas amealhadas aos autos, parece-me valida a explicagdo fornecida pelo Acusado de
que a venda das acoes lhe foi sugerida com o objetivo de diversificar seus investimentos, os quais estavam
muito concentrados em a¢des da HRT, que apresentava um historico recente de desvalorizacao.

162. Pelo exposto, entendo que a Acusagdo ndo reuniu elementos suficientemente aptos a comprovar,
ainda que por provas indiciarias, que John Forman negociou a¢cdes da HRT em 06 de setembro de 2013
de posse de informagao relevante ainda ndo divulgada ao mercado.

E assim concluiu o Relator pela condenagao de John Milne Albuquerque Forman, pela pratica de insider trading
ao negociar agdes da HRT nos dias 17 e 18.07.2013, e, pela absolvicdo com relagio ao mesmo



ilicito, relativamente as negociacdes do dia 06.09.2013.

Recurso

Em 22.11.2016 os apenados apresentaram recurso voluntario ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional.

Antonio Carlos Sobreira de Agostini, as fls. 893/912, alegou em sintese que:

(i) o Recorrente ¢ um dos maiores especialistas no mercado de petrdleo e gas no Brasil, com quase 50 anos de
experiéncia e atuacdo exclusiva na area; participou ativamente da findagdo ¢ do IPO da HRT, adquiriu sua
participacdo na HRT antes do IPO e tal participagdo, composta inicialmente por 14.170 agdes, passou a
valer R$17.004.000,00 com o IPO, chegando a valer R$ 30.748.900,00 em 17.3.2011;

(i) em meados de 2012, o Recorrente comegou a discordar da maneira pela qual os demais administradores
vinham conduzindo os negdcios da HRT e renunciou ao seu cargo;

- Operagdes com agoes realizadas em julho/2013:

(i) em 17.07.2013 o Recorrente vendeu 300.000 a¢des da HRT ao valor de R$633.389,00, por intermédio da
corretora Itau. Ao final do dia 19.07.2013 (2 dias depois), a HRT divulgou o fato relevante de jul/2013,

mformando que o poco Murombe-1 foi considerado seco. Posterioremnte, no dia 30.07.2013, o Recorrente
adquiriu 300.000 a¢des da HRT, ao prego total de R$513.719,00;

(iv) em que pese a decisdo da CVM, a defesa comprovou que as operagdes de venda e compra acima nao
decorreram da utilizacdo indevida de informagdes privilegiadas. Em primeiro lugar, quando a ordem de venda de
17.07.2013 foi dada pelo Recorrente, a suposta informacdo privilegiada sequer existia dentro da
propria Companhia, conforme informagdes oficiais transmitidas pela propria HRT a CVM. Em segundo lugar, é
fato incontroverso que o Recorrente dispunha de motivos suficientes para amparar suas decisdes de venda e
compra de acdes, pois ja havia inimeros rumores no mercado de que o pogo Murombe-1 estava seco e as
agoes da HRT estavam em franco declinio na bolsa de valores, levando mtimeros investidores a se desfazerem de
suas posicdes na Companhia, ndo sendo possivel utilizar uma informagdo que sequer existia;

(v) o Recorrente, que estava viajando ao exterior na época, tomou a decisdo de fazer uma aposta totalmente licita
e condizente com seu perfil de investidor experiente em bolsa de valores, com amplo conhecimento no setor de
petroleo e gas, qual seja: resolveu apostar que o segundo poco de Murombe-1 estava seco mas que a HRT
continuaria a exploragdo na Namibia e insistiria na explora¢ao do terceiro pogo, Wingat-1. Assim, o Recorrente
decidiu vender uma parte de suas agOes (uma parte - a menor parte - ¢ ndo todas as suas acdes)
para posteriormente recomprar acdes da Companhia e, assim, diminuir sua exposi¢ao aos resultados do segundo
pogo;

(vi) se o Recorrente tivesse conhecimento prévio do fato relevante de jul/13, faria sentido que ele vendesse todas
as suas acdes 708.000 na HRT, ndo apenas 300.000. A decisao tomada pelo Recorrente foi tipicamente uma
decisdo de investidor experiente em investimentos em bolsa de valores, com o objetivo de reduzir a exposicao
da carteira aos riscos do mercado (dai a venda de parte da posicdo), a0 mesmo tempo em que manteve a
possibilidade de maximizar ganhos (de onde a manutengdo de parte da posi¢do, mesmo diante da desvalorizagao
acionaria);

(vii) a venda foi ordenada pelo Recorrente antes das 13h44 do dia 17.07.2013, tendo sido executada pela
corretora entre as 13h44 e as 16h53 de 17.07.2013, quando a anilise dos resultados preliminares da perfilagem
do pogco Murombe-1 estava apenas comecando e, portanto, ndo existia sequer a informagdo a que pudesse ser
atribuido o carater legal de "informagao privilegiada". A confirmagdo de que o pogo estava seco ainda demoraria
para ser atingida, sendo transmitida internamente na HRT apenas as 8h31 do dia 18.07.2013;

(viii) mesmo antes de 17.07.2013 os boatos generalizados sobre os resultados ruins da perfuragdo do pogo pela
HRT ja tinham se espalhado e seus efeitos ja se verificavam na propria oscilagdo negativa das acdes
da Companhia na bolsa de valores. Além disso, o recorrente emitiu a ordem de venda quando sequer existia a
suposta informacao privilegiada dentro da HRT, conforme informagao oficial prestada pela HRT a CVM.

- Venda de acdes realizada em setembro/2013:

(ix) ap0s a divulgagdo do fato relevante de jul/13, as acdes da HRT continuaram a cair na bolsa de valores. Entre
02.01.2013 e 05.09.2013 (data em que o Recorrente deu a segunda ordem de venda das acdes objeto da



condenagao proferida), as agcdes da HRT ja tinham desvalorizado 69,2% no ano;

(x) em 05.09.2013, o Recorrente vendeu 350.000 a¢des da HRT ao valor de R$ 563.260,00, também por
mtermédio da corretora Itat, No dia 9.9.2013 (4 dias depois), a HRT divulgou em seu site o fato relevante de
set/13, informando que o pogo Moosehead-1 foi considerado seco;

(xi) a CVM ndo quis atentar as circunstancias que envolveram a venda, decidindo sem qualquer fundamento que
ela foi irregular. Entretanto, ndo se demonstrou sequer um indicio que pudesse levar a tal conclusdo, visto que: (a)
em 06.08.2013, a HRT divulgou Comunicado ao Mercado (fls. 476/478) informando o inicio das perfuragoes de
Moosehead-1, o terceiro e ultimo pogo da campanha firme de exploracdo na Namibia; (b) em 04.09.2013
(quase 30 dias ap6s o inicio da perfuragdo de Moosehead-1), a HRT divulgou fato relevante (fls. 480/482) sobre
seu processo de desinvestimento de ativos estratégicos, sem fazer qualquer referéncia aos andamentos da
perfuracdo do novo poco; (c) diante dos elementos acima, o Recorrente tornou entdo a decisdo de diminuir a sua
exposicdo aos papéis da HRT e, em 05.09.2013, deu a ordem de venda de 350.000 agdes da HRT a prego de
mercado, até o preco minimo de R$1,50, conforme transcricdo da gravagdo da conversa do Recorrente com
a corretora (fls. 902/903); (d) pela conversa, nota-se que as agdes ja estavam caindo quando o Recorrente deu a
ordem de venda, e que o Recorrente estabeleceu um niimero maximo de ac¢des que poderiam ser vendidas e um
limite minimo de valor abaixo do qual as agdes ndo poderiam ser negociadas. Se o Recorrente estivesse agindo
com insider information, a suposta posse da informacdo de que o terceiro poco estava seco, certamente
resultaria. em uma ordem de venda de todas as agdes, ou quase todas, ao preco que fosse, o que ndo
corresponde ao que ocorreu. Afinal, a noticia de que o terceiro pogo estaria seco representaria praticamente o
fim da HRT;

(xii) uma vez mais o Recorrente vendeu parte de suas acdes na HRT quando a suposta informacao privilegiada
ainda ndo existia, mantendo a outra parcela de sua participagdo na Companhia;

(xiif) o Recorrente agiu em linha com o comportamento do mercado, novamente formando a sua convic¢do a
partir de informag¢des publicas que ja haviam levado tantas outras pessoas a de desfazerem dos seus papéis na
HRT.

- Motivos para a reforma da decisdo:

(xiv) em relagdo as operagdes de julho de 2013, a decisdo recorrida, pautando-se exclusivamente na analise
literal e fora de contexto da gravagao telefonica de 17.07.2013, entre o Recorrente e o Banco Itat, entendeu que
o fato de o Recorrente manifestar na propria ligacdo telefonica que estaria vendendo as a¢des para recompra-las
depois ¢ incongruente com o argumento do Recorrente de que este pretendia reduzir sua exposicdo na HRT.
Conforme se explicou claramente na defesa, a decisdo de redugdo a exposi¢do de risco que o Recorrente decidiu
tomar em jul/13 ndo foi em relagdo a HRT (tanto que o Recorrente manteve parcela significativa de
sua participagdo na Companhia mesmo depois desta primeira operagdo de venda). A intengdo do Recorrente era
reduzir os riscos de sua exposicao aos resultados da perfuragdo do segundo poco de Murombe-1 da HRT. Em
vista dos rumores de mercado e da forte desvalorizagdo das acdes da HRT, o Recorrente inferiu que o segundo
poco de Murombe-1 estaria seco, mas ele seguia acreditando que poderiam vir boas noticias da futura
exploracdo do terceiro pogo, Moosehead-1. Assim, o Recorrente fez uma aposta estratégica para minimizar seu
impacto (caso o poco de Murombe-| estivesse seco) e, por outro lado, maximizar sua aposta no terceiro
pogo, Moosehead-1, caso a HRT confirmasse sua intencdo de seguir na exploracdo deste Ultimo pogo na
Namibia, o que de fato ocorreu. Tanto foi uma aposta que o Recorrente ndo vendeu todas as suas agdes na
HRT, mas tdo somente uma parte delas. Se soubesse de antemio que o poco estava seco, 0 comportamento
esperado de alguém agindo com insider trading seria a venda de todas, ou quase todas, as acdes;

(xv) a decisdo da CVM informa que a estratégia descrita acima ¢ prova de que nunca houve intencdo do
Recorrente de diversificar seus mnvestimentos, ao contrario do que alegou em sua defesa. Ocorre que o
Recorrente ndo vendeu sua participagdo na HRT para fins de diversificagdo de seus investimentos. O Recorrente
¢ frequente operador em bolsa de valores, entende os riscos envolvidos neste tipo de investimento e, em julho de
2013, ainda acreditava nos resultados do terceiro pogo na Namibia, tendo naquele momento realizado uma
operacdo estratégica totalmente licita, no sentido de diminuir sua exposi¢do aos resultados do segundo pogo
Murombe-1, buscando com isso maximizar os retornos de sua aposta e seu investimento na HRT;

(xvi) a decisdo considerou estranho que um mvestidor que ndo negocia com habitualidade agoes da HRT
decidisse alienar quase metade de sua posigdo as vésperas da divulgacdo dos resultados de Murombe-1.
Inicialmente, ¢ de se notar que as agdes da HRT vinham sofrendo fortissima desvalorizagdo no mercado, o que
demonstra que ndo apenas o Recorrente, mas todos os acionistas da HRT estavam se desfazendo de
lotes substanciais de suas agdes na Companhia por aqueles dias. Assim, ou todos os acionistas da HRT tinham



acesso a dita mformacdo privilegiada (que sequer existia ainda) ou todos estavam vendendo parte substancial das
suas acdes com base nos rumores de mercado, na auséncia de informag¢do pela Companhia, ou mesmo por
estarem sofrendo uma reagdo em cadeia. Fato é que o comportamento do Recorrente ¢ sua decisdo de se
desfazer de parcela substancial da sua carteira estavam em linha com o comportamento do mercado, o que ¢
um claro contra-indicio a acusa¢do de insider trading;

(xvii) nem se venha dizer que o Recorrente ndo tinha historico de transagcdes no mercado de acdes. O Recorrente
opera costumeiramente em bolsa de valores desde 1969, tendo realizado ao longo do ano de 2013, por
exemplo, diversas operacdes com agdes de Hypermarcas (HYPE3), Petrobras (PETR4), Itati (ITUB4), Klabin
(KLBN4) e Cetip (CTIP3), conforme foi comprovado na defesa (fl. 464). Ou seja, o Recorrente sabia dos
riscos da aposta que fazia e dos possiveis retornos dela decorrentes, e conhece desde 1969 as vedagdes de se
transacionar em bolsa de valores em posse de informagdes privilegiadas;

(xviii) além disso, ¢ inegavel que a venda de apenas parte das acdes € incompativel com a suposi¢do de que o
Recorrente tinha "convicgdo prévia a respeito do comportamento futuro do preco da ag@o", conforme sustenta a
acusacdo. Mantida essa logica econdmica, o recorrente teria feito a inusitada opc¢ao por incorrer em um prejuizo
de RS 143.369,84 com as agdes da HRT que decidiu manter, um prejuizo superior ao suposto "ganho obtido" de
R$ 119.670,00? E claro que nio;

(xix) segundo a decisdo, o Recorrente "visou inequivocadamente auferir vantagem patrimonial,
comportamento este tipico de um investidor que busca retorno rdapido, uma das notorias caracteristicas de
quem age como insider trading." Data vénia a posi¢ao do Colegiado, todo investidor em bolsa de valores
busca auferir vantagens patrimoniais a partir de seus investimentos, com a maior brevidade ¢ o maior retorno
possiveis. Transformar este objetivo em caracteristica notoria e tipica de insider trading equivale a transformar
absolutamente todos os investidores em bolsa de valores em potenciais inside traders, o que ndo ¢ razoavel;

(xx) entendeu a CVM que a informacdo privilegiada ja existia na HRT desde o dia 17.07.2013: "conforme a
perfilagem é que se tém indicios da existéncia ou ndo de petroleo e, no caso do pogo de Murombe-1, a
Companhia iniciou o processo de perfilagem no dia 16.07.2013." Tal afirmativa peca pela imprecisdo e pela
falta de sustentacdo. A conclusdo a que chegou a CVM contraria a propria informagao transmitida pela HRT a
CVM e ndo tem respaldo nos fatos. Segundo informacdes oficiais prestadas pela Companhia a CVM, a
conclusdo de que o pogo estava seco foi atingida entre a tarde do dia 17.07.2013 e a manha do dia 18.07.2013,
depois, portanto, da ordem de venda ser emitida pelo Recorrente.

(xxi) com relagdo a operagdo de venda de agdes em setembro de 2013, segundo a CVM, o Recorrente
demonstrou, na ligagdo telefonica com o Banco Ital, saber exatamente qual seria o comportamento da acdo
naquele dia. O motivo para tal atitude do recorrente seria por saber que o pogo de Moosehead-1 estava seco e
um novo fato relevante seria em breve divulgado. Fosse isso verdade, seria o primeiro caso de insider
trading em que a informagao privilegiada seria de conhecimento notorio de todos os acionistas da Companhia e
ja estaria afetando o comportamento das agdes mesmo antes da sua divulgagdo. Afinal, de que outra forma
poderia um fato relevante que s6 seria divulgado 4 dias depois - e que supostamente era informacao
privilegiada apenas do Recorrente - j& afetar o prego da acdo da HRT a ponto de fazé-la cair quase 10% tanto
tempo antes de sua divulgacao?

(xxil) a argumentacdo da CVM faria sentido se o Recorrente tivesse feito a afirmacao objeto de questionamento
e, em seguida, fosse divulgada alguma noticia que fizesse de fato as agdes cairem na bolsa. Nao foi isso o
que ocorreu. Nenhuma nova noticia foi divulgada durante ou apds o pregdo naquele dia, nem nos 3 dias
subsequentes. A queda das a¢des no dia 05.09.2013 decorria do fato relevante divulgado no dia anterior, que
mformou a alienacdo de ativos estratégicos, sem fazer qualquer mengdo ao resultado das exploragdes na
Namibia, que era ansiosamente aguardado pelos investidores;

(xxii) a afirmacdo do Recorrente de que a acdo ia continuar caindo nada mais era que sua percepgao pessoal
acerca do comportamento esperado do mercado, motivada puramente por elementos de conhecimento publico.
Tanto € que as a¢des da HRT cairam 9,41% naquele dia. O proprio funcionario do Banco reconhece que o
comportamento das a¢des da HRT era de declinio abrupto, tanto que responde a indagagdo do Recorrente sobre
a cotacdo do papel da seguinte forma: "td R81,62, caindo 4,70% no dia."

(xxiv) conforme resposta a oficio CVM enviada pela Companhia & CVM (fls. 484/498), foi somente as 19h14
do dia 06.09.2013 que o Sr. Milton Romeu Franke tomou conhecimento que o pogo Moosehead-1 estava seco.
Em verdade, a avaliagcdo final da perfilagem a cabo foi obtida apenas horas depois, as 23h01 de tal dia. Assim,
ao final do dia 09.09.2013, a HRT divulgou o Fato Relevante de Set/13, anunciando que o poco Moosehead-1
havia sido considerado seco e que a HRT encerrava, entdo, sua campanha exploratoria na Namibia. Como



resultado, em 10.09.2013 as acdes da HRT cafram 19,28%, com o Recorrente incorrendo em um prejuizo de
R$111.087,40 apenas nesse dia;

(xxv) a partr dos fatos acima apontados, ndo ha que se falar em utilizagdo de informagdo privilegiada. Nao
poderia estar mais claro que uma vez mais o Recorrente vendeu parte de suas acdes na HRT quando a suposta
mformacdo privilegiada ainda ndo existia. Também estd evidente que o Recorrente agiu em linha com o
comportamento do mercado, novamente formando a sua convic¢do a partir de informagdes ptiblicas que ja
haviam levado tantas outras pessoas a se desfazerem dos seus papéis na HRT.

John Milne Albuquerque Forman, as fls. 922/944, alegou em suma que:

(i) € um dos maiores especialistas no mercado de petroleo e gas no Brasil, com quase 55 anos de experiéncia e
atuacdo; participou ativamente da fundacdo e do IPO da HRT; adquiriu a sua participagdo antes do IPO,
composta inicialmente por por 43.060 agdes, que passou a valer R$51.672.000,00 com o IPO, chegando a
R$93.440.200,00 em 17.3.2011;

(i) ao final de 2011 passou a discordar da maneira como os negocios da HRT vinham sendo conduzidos e,
principalmente, pela forma como os recursos obtidos com o IPO vinham sendo geridos. Assim, em
05.10.2011 entregou sua primeira carta de rentincia ao Conselho de Administragao (fls. 567/568), a qual ndo foi
dado andamento na HRT. Em 22.02.2012, enviou nova carta aos executivos (fls. 570/574), desta vez alertando
para a necessidade de se adotar um planejamento estratégico de longo prazo e bem estruturado para que a
Companhia pudesse fazer frente as suas necessidades de caixa até o final de 2013. Em 16.03.2012, entregou ao
Presidente do Conselho de Administragdo nova carta de rentincia (fls. 576-579), na qual exp0s: "Sinto que fiz a
minha contribui¢do as sociedades HRT, no meu ponto de vista, embora provavelmente haja algumas
pessoas que ndo reconhegcam a extensdao de minha dedicagdo e resultados obtidos com o trabalho por mim
realizado”;

(i) no inicio de julho de 2013, o assessor financeiro do Recorrente no banco Credit Suisse recomendou, em
reunido presencial, que o Recorrente comecgasse a diversificar seus investimentos, que estavam
excessivamente concentrados nas agdes da HRT, a qual por sua vez vinha notoriamente sofrendo
forte desvalorizacdo. Dentre tais alternativas estavam o findo Prisma, que exige uma aplicacdo inicial minima de
R$1.000.000,00, sem liquidez diaria (fls. 649/656);

(iv) tendo sido convencido de que a aplicagdo no Prisma se tratava de uma boa alternativa de investimento, o
Recorrente deu entdo ao Credit Suisse ordem para vender, na semana de 8 a 12 de julho, R$1.000.000,00 em
acoes da HRT, ao prego por acdo de R$ 2,50. Tal ordem ndo foi concluida por decisdo do Credit Suisse;

(v) em 15.07.2013 (segunda-feira), o recorrente recebeu ligacdode funcionarios da corretora Credit Suisse
informando-o que a sua ordem de venda ao prego de R$ 2,50 por acdo dada para ser realizada na semana
anterior ndo foi executada. Isto porque, apesar de as agdes terem chegado a R$2,50, logo em seguida
despencaram. O corretor se desculpou dizendo que "se eu vendesse naqueles niveis que estavam, ai o papel
ia cair ainda mais";

(vi) pela conversa transcrita (fls. 928/930), nota-se que foi o corretor do Credit Suisse quem ligou para o
Recorrente em 15.07.2013, para discutir uma ordem de venda que tinha sido dada pelo Recorrente na semana
anterior ¢ que ndo foi concluida pelo Credit Suisse por decisao da propria corretora, apenas posteriormente
ratificada com o Recorrente. E o Credit Suisse sugeriu ndo vender a agdo a menos que R$ 2,50 porque ndo
considerava um bom negocio, € o Recorrente concordou com tal estratégia de "segurar um pouco"” o papel,
para "ndo fazer besteira”, comportamento bem diferente do que seria esperado de alguém que tivesse insider
information de que o poco estaria seco;

(vii) quanto ao ponto, em meados de julho de 2013 j& circulavam boatos de que o pogo Murombe-1 estaria
seco, inclusive na midia tradicional, em blogs especializados e¢ nas redes sociais. Tais boatos apenas
se intensificaram nos dias que antecederam a divulgagdo do Fato Relevante de Jul/13, resultando em uma
desvalorizacdo das agdoes da HRT de 28,21% entre 11.07.2013 ¢ 18.07.2013;

(viii) para ilustrar tal ambiente rumoroso, em 14.7.2013, Gunnar Alvestad, engenheiro da HRT alocado na
plataforma para perfuracdo do pogo Murombe-1 na Namibia, foi perguntando via Twitter se havia sinais de
petroleo. O engenheiro da HRT publicou entdo a sua resposta em tal rede social, sinalizando: "sem petroleo na
superficie do mar". Referido publicacdo feita pelo Sr. Gunnar Alvestad foi posteriormente repreendida por
Joseph Paul, entdo presidente da HRT América, que disse: "os contratados da HRT estdo sujeitos a regras
rigidas de confidencialidade. Conversa sobre Murombe pode resultar em perda do emprego e medidas
legais"”. Inobstante o aviso do Sr. Joseph Paul, a troca dos fweets € 0 boato das mas noticias ja circulavam,



inclusive em pelo menos um blog especializado em investimento em agdes (fls. 666/670);

(ix) outro exemplo emblematico de que os rumores ja estavam disseminados no mercado se deu em 16.07.2013,
quando foi publicada noticia no jornal Namib Times, um dos principais 6rgdos de imprensa daquele pais (fls.
674/677), que noticiou publicamente que: "até esta data, ndo ha indica¢do de depositos viaveis de petroleo
no po¢o Murombe. Na verdade, nao ha qualquer indica¢do de que haja qualquer forma de petroleo em
Murombe-1" e "investidores da HRT estdo ficando nervosos e comecam a mostrar sinais de stress, ja que
ndo é claro até onde foram as perfuracoes e se existe alguma chance de sucesso"”. A reportagem
mencionava inclusive o tweet do engenheiro Gunnar Alvestad de 14.07.2013, referido acima;

(x) conforme informagdes oficiais enviadas pela Companhia 8 CVM (fls. 679/691), foi somente em 16.07.2013
que o processo de perfilagem do poco Murombe-1 teve inicio. As andlises dos resultados seriam finalizadas ao
longo dos dias seguintes. Conforme a HRT mformou @ CVM na resposta ao oficio acima referido, "(...) o
processo de exploracdo de petroleo é extremamente complexo. Somente a partir da perfilagem que se
tém indicios de existéncia ou ndo de petroleo.”

(xi) quando o Recorrente deu sua primeira ordem de venda de agdes da HRT - que ndo foi executada por
decisdo da corretora, informada ao Recorrente somente depois - a Companhia sequer havia comegado a receber
os resultados preliminares do pogo Murombe-1. E antes de 17.07.2013, os boatos generalizados sobre os
resultados ruins da perfuracdo do pogo pela HRT ja tinham se espalhado, tanto em blogs especializados quanto
em noticias de jornal, e seus efeitos ja se verificavam na propria oscilacdo negativa das acdes da Companhia na
bolsa de valores;

(xii) na manha de 17.07.2013, o Recorrente autorizou a venda das agdes ao preco de R$2,10 por agdo. A
ordem foi executada entre os dias 17.07.2013 e 18.07.2013. A transcricdo desta conversa, largamente
explorada no Termo de Acusacdo e na decisio da CVM, deve ser lida dentro do contexto temporal e
fatico apresentado acima;

(xiii) em 17.07.2013, os resultados preliminares da perfilagem do pogo Murombe-1 comegaram a ser analisados e
somente em 18.07.2013 foi confirmado pela propria HRT que o pogo Murombe-1 estava seco (fls. 679/691).
Em 19.07.2013, foi divulgado o Fato Relevante de Jul/2013 informando que o po¢co Murombe-1 da Namibia
estava seco.

(xiv) por todos os fatos acima apontados, ndo ha duvida de que o Recorrente emitiu a ordem de venda quando
sequer existia a suposta informagao privilegiada;

(xv) a ordem de venda das a¢Ges foi dada pelo Recorrente antes de 12.07.2013, momento em que a alegada
mformagdo confidencial sequer existia. Ainda que se considere que a ordem foi dada em 17.07.2013 (o que ndo
foi 0 caso), mesmo neste momento ndo existia a mformagao privilegiada, uma vez que, no momento da gravacao
(manha do dia 17.07.2013), a andlise dos resultados preliminares da perfilagem do poco Murombe-1 estava
apenas comecando. A confirma¢do de que o poco estava seco ainda demoraria cerca de 24 horas para ser
atingida, sendo transmitida internamente na HRT apenas as 18h31 do dia 18.07.2013;

(xvi) qualquer acionista da HRT a época poderia concluir que a queda abrupta na cotagdo dos papéis somada a
auséncia de noticias, em canais oficiais de comunicacdo da HRT, sobre a perfuracdo de Murombe-1ndo era bom
sinal, agravado pelos rumores citados anteriormente, inclusive objeto de noticias publicadas em jornal. Quanto
mais um acionista que fundou a empresa e tem 52 anos de experiéncia na area de dleo e gas;

(xvi)) a "moticia ruim" ja era amplamente esperada pelo mercado e o Recorrente, como profissional com
experiéncia em petroleo e gas e habituado a mecénica de disclosure de informacdes por companhias abertas,
apenas acompanhou o movimento geral do mercado e, diante do conselho de um banco extremamente reputado
no mercado de acdes, que inclusive participou do IPO ¢ atua na cobertura das agdes da HRT, tomou a decisdao
de se desfazer de uma parte de seu investimento no limite necessario para adquirir quotas de um fundo de
mvestimento no qual ele pretendia fazer uma aplicacdo;

(xviii) o Recorrente errou em suas previsoes, ao menos duas vezes durante a conversa de 17.07.2013, com o
Credit Suisse, a saber: (a) quando disse que a noticia "deve sair no final da tarde de hoje ou amanhd de
manhd", pois o Fato Relevante de Jul/13 foi divulgado pela HRT apenas ao final do dia 19.07.2013, cerca de
30 horas depois da sua melhor estimativa; e (b) quando disse que "iam chegar ao objetivo hoje"”, pois, na
verdade, o processo de perfilagem ja tinha se iniciado um dia antes, no dia 16.07.2013;

(xix) o propésito da venda de acdes foi diversificar os mvestimentos do Recorrente, que no mercado acionario
se concentravam nas a¢des da HRT. Para tanto, o Recorrente alienou 500.000 agdes, representativas de
22,91% do total da sua carteira e permaneceu com as 1.682.000 restantes. Seria razodvel supor que, se o



Recorrente tivesse recebido informacdo privilegiada e, portanto, estivesse certo dos fatos que viriam a ser
divulgados em 19.07.2013, ele ndo teria apenas diversificado, mas vendido todas, ou quase todas, as suas acdes;

(xx) quando se diz que o Recorrente evitou uma perda de R$169.250,00, esquece-se que ele também sofreu um
prejuizo de R$569.357,00 com as informagdes divulgadas no Fato Relevante de Jul/2013 em relagdo as ag¢des
que ele manteve em sua carteira. Isto sem contar o prejuizo que ele ja tinha sofrido desde o IPO da HRT;

(xxi) ndo ¢ razoavel, verossimil ou plausivel entender que o Recorrente tenha optado por adotar comportamento
tdo contraditorio, de um lado afobando-se ao utilizar supostas informacdes privilegiadas para evitar uma
perda estimada pela Acusa¢do em menos de R$ 180 mil, enquanto de outro continuou com quase dois ter¢os de
seu portfolio acionario em agdes dessa mesma HRT.

(xxi)) entendeu a CVM que a informacdo privilegiada ja existia na HRT pelo menos desde a manhd de dia
17.07.2013: "A narrativa dos eventos trazida pela Companhia demonstra que a informagdo sobre a
capacidade de producdo de petroleo de Murombe-1 foi produzida entre o dia 16 e a manhd do dia

18, sendo certo que desde, ao menos, a manhd do dia 17 as resultados preliminares da perfilagem ja eram

do conhecimento de varias pessoas envolvidas na perfuragdo do pog¢o de Murombe-1." Entretanto, tal
afirmativa, sem a indicagdo de quem, peca pela imprecisao e pela falta de sustentacdo. A conclusdo a que chegou
a CVM contraria a propria informagao transmitida pela HRT a CVM segundo a qual a conclusdo de que o pogo
estava seco foi atingida entre a tarde do dia 17 e a manha do dia 18. Como poderia o Recorrente ter informacdes
tdo privilegiadas que sequer a Companhia tinha? Ademais, a propria HRT informou a CVM que “(...) o
processo de exploragdo de petroleo é extremamente complexo. Somente a partir da perfilagem que se tem

indicios de existéncia ou ndo de petroleo.”

(xxiii) a CVM entende que o Recorrente mudou seu comportamento em relagdo as agdes da HRT, deixando de
fazer operagdes protetivas (fence) e passando a dar uma ordem de venda das agles as wvésperas do
fato relevante. Conforme demonstrado, a mudanga de comportamento ocorreu antes do dia 15.07.2013, quando
uma queda acentuada no valor das ag¢des ja vinha ocorrendo e muito antes de se iniciar a perfilagem do
pogo Murombe-l, sendo que tal ordem de venda ndo foi acatada por decisdo unilateral do Credit
Suisse, comunicada ao Recorrente em 01.07.2013 e por ele aceita prontamente, sem
questionamentos, justamente por confiar em seus assessores financeiros.

Alegacdes comuns:

(1) durante todo o periodo em que foram acionistas da HRT, mantiveram suas posigdes e viram o valor de suas
participacdes na bolsa de valores cair mais de 85%. A primeira operagdo de venda de agdes da HRT pelos
Recorrentes ocorreu em julho de 2013, mais de um ano apds a saida da administragdo da Companhia e apos a
divulgacdo de inimeras e sucessivas mas noticias objeto de fatos relevantes pregressos da HRT;

(i) neste contexto, somente duas hipoteses poderiam suportar a infindada acusacdo de que os Recorrentes
teriam agido mediante utilizagdo em posse de informagdo privilegiada: a) ou o Recorrentes sempre tiveram acesso
a informacdes privilegiadas e somente a partir de julho de 2013 resolveram fazer mau uso delas, para, em tese,
diminuir a ja vultosa perda patrimonial; ou b) os Recorrentes ndo tinham acesso a tais informacdes privilegiadas e
somente a partir de julho de 2013, um ano depois de terem deixado a administragdo da Companhia, passaram a
recebé-las através de seus contatos na HRT. Nenhuma destas hipoteses € plausivel, diante do historico exposto e
comprovado nos autos;

(iii) ao final, requerem o arquivamento do presente processo administrativo sancionador.

Remessa ao CRSFN

O recurso foi autuado perante este Conselho no dia 24.05.2017, prosseguindo-se com o sorteio na 403* Sessao,
realizada nos dias 27 e 28.06.2017, e o envio dos autos ao Conselheiro Relator, conforme despacho de
04.07.2017 (doc. 0031713).

E o relatorio.
Flavio Maia Fernandes dos Santos — Conselheiro Relator.
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assinatura Ioficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de
8 de outubro de 2015.
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RECURSOS VOLUNTARIOS

RECORRENTES: ANTONIO CARLOS SOBREIRA DE AGOSTINI
JOHN MILNE ALBUQUERQUE FORMAN

RECORRIDA: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
RELATOR: FLAVIO MAIA FERNANDES DOS SANTOS

EMENTA: RECURSOS VOLUNTARIOS. Insider trading. Negociagio de valores mobilidrios em
posse de informagdo relevante pendente de divulgacdo pela Companhia. Irregularidade caracterizada.
Multa. Negado provimento aos recursos.

VOTO DO RELATOR

Os argumentos trazidos pelos recursos ndo lograram ilidir, a meu ver, os findamentos e conclusdes da decisdo
recorrida no sentido que cometeram o ilicito de insider trading.

Com efeito, os Recorrentes alegam em comum em sua pega recursal que:

(1) durante todo o periodo em que foram acionistas da HRT, mantiveram suas posigdes € viram o valor de suas
participacdes na bolsa de valores cair mais de 85%. A primeira operagdo de venda de agdes da HRT pelos
Recorrentes ocorreu em julho de 2013, mais de um ano apds a saida da administragdo da Companhia e apos a
divulgacdo de niimeras e sucessivas mas noticias objeto de fatos relevantes pregressos da HRT;

(i) neste contexto, somente duas hipoteses poderiam suportar a infindada acusacdo de que os Recorrentes
teriam agido mediante utilizagdo em posse de informagdo privilegiada: a) ou o Recorrentes sempre tiveram acesso
a informagdes privilegiadas e somente a partir de julho de 2013 resolveram fazer mau uso delas, para, em tese,
diminuir a ja vultosa perda patrimonial; ou b) os Recorrentes ndo tinham acesso a tais informacdes privilegiadas e
somente a partir de julho de 2013, um ano depois de terem deixado a administragdo da Companhia, passaram a
recebé-las através de seus contatos na HRT. Nenhuma destas hipoteses ¢ plausivel, diante do historico exposto e
comprovado nos autos;

Antonio Carlos Sobreira de Agostini, as fls. 893/912, alegou em sintese que:

(1) o Recorrente ¢ um dos maiores especialistas no mercado de petrdleo e gas no Brasil, com quase 50 anos de
experiéncia e atuagdo exclusiva na area; participou ativamente da fundagdo e do [PO da HRT; adquiriu sua
participacdo na HRT antes do IPO e tal participacdo, composta inicialmente por 14.170 agdes, passou a
valer R$17.004.000,00 com o IPO, chegando a valer R$ 30.748.900,00 em 17.3.2011;
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(i) em meados de 2012, o Recorrente comegou a discordar da maneira pela qual os demais administradores
vinham conduzindo os negdcios da HRT e renunciou ao seu cargo;

- Operagdes com acgdes realizadas em julho/2013:

(i) em 17.07.2013 o Recorrente vendeu 300.000 a¢des da HRT ao valor de R$633.389,00, por intermédio da
corretora Itau. Ao final do dia 19.07.2013 (2 dias depois), a HRT divulgou o fato relevante de jul/2013,
mformando que o poco Murombe-1 foi considerado seco. Posterioremnte, no dia 30.07.2013, o Recorrente
adquiriu 300.000 agdes da HRT, ao preco total de R$513.719,00;

(iv) em que pese a decisao da CVM, a defesa comprovou que as operagdes de venda e compra acima nao
decorreram da utilizacdo indevida de informagdes privilegiadas. Em primeiro lugar, quando a ordem de venda de
17.07.2013 foi dada pelo Recorrente, a suposta informacdo privilegiada sequer existia dentro da
propria Companhia, conforme informagdes oficiais transmitidas pela propria HRT a CVM. Em segundo lugar, ¢
fato incontroverso que o Recorrente dispunha de motivos suficientes para amparar suas decisdes de venda e
compra de agdes, pois ja havia inimeros rumores no mercado de que o poco Murombe-1 estava seco ¢ as
acoes da HRT estavam em franco declinio na bolsa de valores, levando miimeros mnvestidores a se desfazerem de
suas posicdes na Companhia, ndo sendo possivel utilizar uma informagdo que sequer existia;

(v) o Recorrente, que estava viajando ao exterior na época, tomou a decisdo de fazer uma aposta totalmente licita
e condizente com seu perfil de nvestidor experiente em bolsa de valores, com amplo conhecimento no setor de
petroleo e gas, qual seja: resolveu apostar que o segundo poco de Murombe-1 estava seco mas que a HRT
continuaria a exploragdo na Namibia e insistiria na exploracao do terceiro pogo, Wingat-1. Assim, o Recorrente
decidiu vender uma parte de suas agdes (uma parte - a menor parte - ¢ ndo todas as suas acdes)
para posteriormente recomprar acdes da Companhia e, assim, diminuir sua exposi¢ao aos resultados do segundo
pogo;

(vi) se o Recorrente tivesse conhecimento prévio do fato relevante de jul/13, faria sentido que ele vendesse todas
as suas acoes 708.000 na HRT, ndo apenas 300.000. A decisdo tomada pelo Recorrente foi tipicamente uma
decisdo de mvestidor experiente em investimentos em bolsa de valores, com o objetivo de reduzir a exposicao
da carteira aos riscos do mercado (dai a venda de parte da posi¢do), a0 mesmo tempo em que manteve a
possibilidade de maximizar ganhos (de onde a manutencdo de parte da posi¢do, mesmo diante da desvalorizacao
acionaria);

(vii) a venda foi ordenada pelo Recorrente antes das 13h44 do dia 17.07.2013, tendo sido executada pela
corretora entre as 13h44 e as 16h53 de 17.07.2013, quando a andlise dos resultados preliminares da perfilagem
do pogo Murombe-1 estava apenas comegando e, portanto, ndo existia sequer a informacdo a que pudesse ser
atribuido o carater legal de "nformagao privilegiada". A confirmacdo de que o pogo estava seco ainda demoraria
para ser atingida, sendo transmitida internamente na HRT apenas as 8h31 do dia 18.07.2013;

(viii) mesmo antes de 17.07.2013 os boatos generalizados sobre os resultados ruins da perfuragcdo do pocgo pela
HRT ja tinham se espalhado e seus efeitos ja se verificavam na propria oscilagdo negativa das acdes
da Companhia na bolsa de valores. Além disso, o recorrente emitiu a ordem de venda quando sequer existia a
suposta informagdo privilegiada dentro da HRT, conforme informagao oficial prestada pela HRT a CVM.

- Venda de a¢des realizada em setembro/2013:

(ix) ap0s a divulgagdo do fato relevante de jul/13, as acdes da HRT continuaram a cair na bolsa de valores. Entre
02.01.2013 e 05.09.2013 (data em que o Recorrente deu a segunda ordem de venda das agdes objeto da
condenagao proferida), as agdes da HRT ja tinham desvalorizado 69,2% no ano;

(x) em 05.09.2013, o Recorrente vendeu 350.000 agdes da HRT ao valor de R$ 563.260,00, também por
mtermédio da corretora Itat, No dia 9.9.2013 (4 dias depois), a HRT divulgou em seu site o fato relevante de
set/13, informando que o pogo Moosehead-1 foi considerado seco;

(xi) a CVM ndo quis atentar as circunstancias que envolveram a venda, decidindo sem qualquer fundamento que
ela foi irregular. Entretanto, ndo se demonstrou sequer um indicio que pudesse levar a tal conclusdo, visto que: (a)
em 06.08.2013, a HRT divulgou Comunicado ao Mercado (fls. 476/478) informando o inicio das perfuragoes de
Moosehead-1, o terceiro e Ultimo poco da campanha firme de exploracdo na Namibia; (b) em 04.09.2013
(quase 30 dias apos o inicio da perfuracdo de Moosehead-1), a HRT divulgou fato relevante (fls. 480/482) sobre
seu processo de desinvestimento de ativos estratégicos, sem fazer qualquer referéncia aos andamentos da
perfuragdo do novo pogo; (c) diante dos elementos acima, o Recorrente tornou entdo a decisdo de diminuir a sua
exposicdo aos papéis da HRT e, em 05.09.2013, deu a ordem de venda de 350.000 agdes da HRT a prego de
mercado, até o preco minimo de R$1,50, conforme transcricdo da gravagdo da conversa do Recorrente com



a corretora (fls. 902/903); (d) pela conversa, nota-se que as agdes ja estavam caindo quando o Recorrente deu a
ordem de venda, e que o Recorrente estabeleceu um niimero maximo de ac¢des que poderiam ser vendidas e um
limite minimo de valor abaixo do qual as a¢cdes ndo poderiam ser negociadas. Se o Recorrente estivesse agindo
com insider information, a suposta posse da informagdo de que o terceiro poco estava seco, certamente
resultaria. em uma ordem de venda de todas as agdes, ou quase todas, ao preco que fosse, o que nio
corresponde ao que ocorreu. Afinal, a noticia de que o terceiro pogo estaria seco representaria praticamente o
fim da HRT;

(xii) uma vez mais o Recorrente vendeu parte de suas agdes na HRT quando a suposta informacdo privilegiada
ainda ndo existia, mantendo a outra parcela de sua participagdo na Companhia;

(xii)) o Recorrente agiu em linha com o comportamento do mercado, novamente formando a sua convicgdo a
partir de informagdes publicas que ja haviam levado tantas outras pessoas a de desfazerem dos seus papéis na
HRT.

- Motivos para a reforma da decisdo:

(xiv) em relagdo as operacdes de julho de 2013, a decisdo recorrida, pautando-se exclusivamente na analise
literal e fora de contexto da gravacao telefonica de 17.07.2013, entre o Recorrente e o Banco Itat, entendeu que
o fato de o Recorrente manifestar na propria ligacdo telefonica que estaria vendendo as a¢des para recompra-las
depois ¢ ncongruente com o argumento do Recorrente de que este pretendia reduzir sua exposicdo na HRT.
Conforme se explicou claramente na defesa, a decisdo de redugdo a exposi¢do de risco que o Recorrente decidiu
tomar em jul/13 ndo foi em relagdo a HRT (tanto que o Recorrente manteve parcela significativa de
sua participagdo na Companhia mesmo depois desta primeira operagao de venda). A intencdo do Recorrente era
reduzir os riscos de sua exposicao aos resultados da perfuragdo do segundo poco de Murombe-1 da HRT. Em
vista dos rumores de mercado e da forte desvalorizagdo das acdes da HRT, o Recorrente inferiu que o segundo
poco de Murombe-1 estaria seco, mas ele seguia acreditando que poderiam vir boas noticias da futura
exploragdo do terceiro poco, Moosehead-1. Assim, o Recorrente fez uma aposta estratégica para minimizar seu
impacto (caso o pogo de Murombe-1 estivesse seco) e, por outro lado, maximizar sua aposta no terceiro
poco, Moosehead-1, caso a HRT confirmasse sua intengdo de seguir na exploragdo deste Ultimo pogo na
Namibia, o que de fato ocorreu. Tanto foi uma aposta que o Recorrente ndo vendeu todas as suas agdes na
HRT, mas tdo somente uma parte delas. Se soubesse de antemio que o pogo estava seco, 0 comportamento
esperado de alguém agindo com insider trading seria a venda de todas, ou quase todas, as acdes;

(xv) a decisio da CVM informa que a estratégia descrita acima ¢ prova de que nunca houve mntengdo do
Recorrente de diversificar seus mvestimentos, ao contrario do que alegou em sua defesa. Ocorre que o
Recorrente ndo vendeu sua participacdo na HRT para fins de diversificagdo de seus investimentos. O Recorrente
¢ frequente operador em bolsa de valores, entende os riscos envolvidos neste tipo de mvestimento e, em julho de
2013, ainda acreditava nos resultados do terceiro pogo na Namibia, tendo naquele momento realizado uma
operacdo estratégica totalmente licita, no sentido de diminuir sua exposi¢do aos resultados do segundo pogo
Murombe-1, buscando com isso maximizar os retornos de sua aposta e seu investimento na HRT;

(xvi) a decisdo considerou estranho que um investidor que ndo negocia com habitualidade agdes da HRT
decidisse alienar quase metade de sua posigdo as vésperas da divulgacdo dos resultados de Murombe-1.
Inicialmente, ¢ de se notar que as agdes da HRT vinham sofrendo fortissima desvalorizagdo no mercado, o que
demonstra que ndo apenas o Recorrente, mas todos os acionistas da HRT estavam se desfazendo de
lotes substanciais de suas acdes na Companhia por aqueles dias. Assim, ou todos os acionistas da HRT tinham
acesso a dita mformacdo privilegiada (que sequer existia ainda) ou todos estavam vendendo parte substancial das
suas agdes com base nos rumores de mercado, na auséncia de informacdo pela Companhia, ou mesmo por
estarem sofrendo uma reagdo em cadeia. Fato é que o comportamento do Recorrente e sua decisdo de se
desfazer de parcela substancial da sua carteira estavam em linha com o comportamento do mercado, o que €
um claro contra-indicio a acusa¢ao de insider trading;

(xvii) nem se venha dizer que o Recorrente ndo tinha historico de transagcdes no mercado de a¢des. O Recorrente
opera costumeiramente em bolsa de valores desde 1969, tendo realizado ao longo do ano de 2013, por
exemplo, diversas operagdes com agdes de Hypermarcas (HYPE3), Petrobras (PETR4), Itat (ITUB4), Klabin
(KLBN4) e Cetip (CTIP3), conforme foi comprovado na defesa (fl. 464). Ou seja, o Recorrente sabia dos
riscos da aposta que fazia e dos possiveis retornos dela decorrentes, ¢ conhece desde 1969 as vedagdes de se
transacionar em bolsa de valores em posse de informacgdes privilegiadas;

(xviii) além disso, ¢ megavel que a venda de apenas parte das acdes € incompativel com a suposicdo de que o
Recorrente tinha "convicgdo prévia a respeito do comportamento futuro do preco da acdo", conforme sustenta a



acusagdo. Mantida essa logica economica, o recorrente teria feito a inusitada opgao por incorrer em um prejuizo
de R$ 143.369,84 com as a¢des da HRT que decidiu manter, um prejuizo superior ao suposto "ganho obtido" de
R$ 119.670,00? E claro que nao;

(xix) segundo a decisdo, o Recorrente "visou inequivocadamente auferir vantagem patrimonial,
comportamento este tipico de um investidor que busca retorno rdpido, uma das notorias caracteristicas de
quem age como insider trading." Data vénia a posicdo do Colegiado, todo mnvestidor em bolsa de valores
busca auferir vantagens patrimoniais a partir de seus investimentos, com a maior brevidade ¢ o maior retorno
possiveis. Transformar este objetivo em caracteristica notoria e tipica de insider trading equivale a transformar
absolutamente todos os nvestidores em bolsa de valores em potenciais inside traders, o que nao € razoavel;

(xx) entendeu a CVM que a informagdo privilegiada ja existia na HRT desde o dia 17.07.2013: "conforme a
perfilagem é que se tém indicios da existéncia ou ndo de petroleo e, no caso do pogo de Murombe-1, a
Companhia iniciou o processo de perfilagem no dia 16.07.2013." Tal afirmativa peca pela imprecisao e pela
falta de sustentacdo. A conclusdo a que chegou a CVM contraria a propria informagdo transmitida pela HRT a
CVM e ndo tem respaldo nos fatos. Segundo informagdes oficiais prestadas pela Companhia a CVM, a
conclusdo de que o pogo estava seco foi atingida entre a tarde do dia 17.07.2013 ¢ a manha do dia 18.07.2013,
depois, portanto, da ordem de venda ser emitida pelo Recorrente.

(xxi) com relagdo a operacdo de venda de agdes em setembro de 2013, segundo a CVM, o Recorrente
demonstrou, na ligacdo telefonica com o Banco Ital, saber exatamente qual seria o comportamento da acao
naquele dia. O motivo para tal atitude do recorrente seria por saber que o pogo de Moosehead-1 estava seco e
um novo fato relevante seria em breve divulgado. Fosse isso verdade, seria o primeiro caso de insider
trading em que a informacao privilegiada seria de conhecimento notdrio de todos os acionistas da Companhia e
ja estaria afetando o comportamento das agdes mesmo antes da sua divulgacdo. Afinal, de que outra forma
poderia um fato relevante que s6 seria divulgado 4 dias depois - e que supostamente era informacdo
privilegiada apenas do Recorrente - ja afetar o prego da acdo da HRT a ponto de fazé-la cair quase 10% tanto
tempo antes de sua divulgagdo?

(xxii) a argumentacdo da CVM faria sentido se o Recorrente tivesse feito a afirmacao objeto de questionamento
e, em seguida, fosse divulgada alguma noticia que fizesse de fato as agdes cairem na bolsa. Nao foi isso o
que ocorreu. Nenhuma nova noticia foi divulgada durante ou apos o pregio naquele dia, nem nos 3 dias
subsequentes. A queda das acdes no dia 05.09.2013 decorria do fato relevante divulgado no dia anterior, que
mformou a alienagcdo de ativos estratégicos, sem fazer qualquer mengdo ao resultado das exploragdes na
Namibia, que era ansiosamente aguardado pelos investidores;

(xxiii) a afirmagdo do Recorrente de que a acdo ia continuar caindo nada mais era que sua percepgdo pessoal
acerca do comportamento esperado do mercado, motivada puramente por elementos de conhecimento publico.
Tanto ¢ que as agdes da HRT cairam 9,41% naquele dia. O proprio funcionario do Banco reconhece que o
comportamento das agdes da HRT era de declinio abrupto, tanto que responde a indagacdo do Recorrente sobre
a cotagdo do papel da seguinte forma: "td R$1,62, caindo 4,70% no dia."

(xxiv) conforme resposta a oficio CVM enviada pela Companhia 8 CVM (fls. 484/498), foi somente as 19h14
do dia 06.09.2013 que o Sr. Milton Romeu Franke tomou conhecimento que o po¢o Moosehead-1 estava seco.
Em verdade, a avaliagdo final da perfilagem a cabo foi obtida apenas horas depois, as 23h01 de tal dia. Assim,
ao final do dia 09.09.2013, a HRT divulgou o Fato Relevante de Set/13, anunciando que o poco Moosehead- 1
havia sido considerado seco e que a HRT encerrava, entdo, sua campanha exploratoria na Namibia. Como
resultado, em 10.09.2013 as acdes da HRT cairam 19,28%, com o Recorrente incorrendo em um prejuizo de
R$111.087,40 apenas nesse dia;

(xxv) a partir dos fatos acima apontados, ndo ha que se falar em utilizagdo de informagdo privilegiada. Nao
poderia estar mais claro que uma vez mais o Recorrente vendeu parte de suas agdes na HRT quando a suposta
mnformagdo privilegiada ainda ndo existia. Também estd evidente que o Recorrente agu em linha com o
comportamento do mercado, novamente formando a sua convic¢do a partir de informagdes putblicas que ja
haviam levado tantas outras pessoas a se desfazerem dos seus papéis na HRT.

John Milne Albuquerque Forman, as fls. 922/944, alegou em suma que:

(1) ¢ um dos maiores especialistas no mercado de petroleo e gas no Brasil, com quase 55 anos de experiéncia e
atuacdo; participou ativamente da fundacdo e do IPO da HRT; adquiriu a sua participagdo antes do IPO,
composta inicialmente por por 43.060 agdes, que passou a valer R$51.672.000,00 com o IPO, chegando a
R$93.440.200,00 em 17.3.2011;



(i) ao final de 2011 passou a discordar da maneira como os negocios da HRT vinham sendo conduzidos e,
principalmente, pela forma como os recursos obtidos com o IPO vinham sendo geridos. Assim, em
05.10.2011 entregou sua primeira carta de rentincia ao Conselho de Administragao (fls. 567/568), a qual ndo foi
dado andamento na HRT. Em 22.02.2012, enviou nova carta aos executivos (fls. 570/574), desta vez alertando
para a necessidade de se adotar um planejamento estratégico de longo prazo e bem estruturado para que a
Companhia pudesse fazer frente as suas necessidades de caixa até o final de 2013. Em 16.03.2012, entregou ao
Presidente do Conselho de Administra¢do nova carta de rentincia (fls. 576-579), na qual expds: "Sinto que fiz a
minha contribui¢do as sociedades HRT, no meu ponto de vista, embora provavelmente haja algumas
pessoas que ndo reconhegcam a extensdo de minha dedicagdo e resultados obtidos com o trabalho por mim
realizado",;

(i) no inicio de julho de 2013, o assessor financeiro do Recorrente no banco Credit Suisse recomendou, em
reunido presencial, que o Recorrente comecasse a diversificar seus investimentos, que estavam
excessivamente concentrados nas acdes da HRT, a qual por sua vez vinha notoriamente sofrendo
forte desvalorizagdo. Dentre tais alternativas estavam o fundo Prisma, que exige uma aplica¢@o inicial minima de
R$1.000.000,00, sem liquidez diaria (fls. 649/656);

(iv) tendo sido convencido de que a aplicagdo no Prisma se tratava de uma boa alternativa de investimento, o
Recorrente deu entdo ao Credit Suisse ordem para vender, na semana de 8 a 12 de julho, R$1.000.000,00 em
acoes da HRT, ao prego por agdo de RS 2,50. Tal ordem ndo foi concluida por decisdo do Credit Suisse;

(v) em 15.07.2013 (segunda-feira), o recorrente recebeu ligacdode funcionarios da corretora Credit Suisse
informando-o que a sua ordem de venda ao prego de R$ 2,50 por agdo dada para ser realizada na semana
anterior ndo foi executada. Isto porque, apesar de as agdes terem chegado a R$2,50, logo em seguida
despencaram. O corretor se desculpou dizendo que "se eu vendesse naqueles niveis que estavam, ai o papel
ia cair ainda mais"’;

(vi) pela conversa transcrita (fls. 928/930), nota-se que foi o corretor do Credit Suisse quem ligou para o
Recorrente em 15.07.2013, para discutir uma ordem de venda que tinha sido dada pelo Recorrente na semana
anterior ¢ que ndo foi concluida pelo Credit Suisse por decisdo da propria corretora, apenas posteriormente
ratificada com o Recorrente. E o Credit Suisse sugeriu ndo vender a agdo a menos que R$ 2,50 porque ndo
considerava um bom negocio, ¢ o Recorrente concordou com tal estratégia de "segurar um pouco” o papel,
para "ndo fazer besteira”, comportamento bem diferente do que seria esperado de alguém que tivesse insider
information de que o pogo estaria seco;

(vi)) quanto ao ponto, em meados de julho de 2013 ja circulavam boatos de que o poco Murombe-1 estaria
seco, inclusive na midia tradicional, em blogs especializados ¢ nas redes sociais. Tais boatos apenas
se intensificaram nos dias que antecederam a divulgacdo do Fato Relevante de Jul/13, resultando em uma
desvalorizacao das agdes da HRT de 28,21% entre 11.07.2013 e 18.07.2013;

(viii) para ilustrar tal ambiente rumoroso, em 14.7.2013, Gunnar Alvestad, engenheiro da HRT alocado na
plataforma para perfuracdo do pogo Murombe-1 na Namibia, foi perguntando via Twitter se havia sinais de
petréleo. O engenheiro da HRT publicou entdo a sua resposta em tal rede social, sinalizando: "sem petroleo na
superficie do mar"”. Referido publicacdo feita pelo Sr. Gunnar Alvestad foi posteriormente repreendida por
Joseph Paul, entdo presidente da HRT América, que disse: "os contratados da HRT estdo sujeitos a regras
rigidas de confidencialidade. Conversa sobre Murombe pode resultar em perda do emprego e medidas
legais". Inobstante o aviso do Sr. Joseph Paul, a troca dos tweets e o boato das mas noticias ja circulavam,
mnclusive em pelo menos um blog especializado em investimento em acdes (fls. 666/670);

(ix) outro exemplo emblematico de que os rumores ja estavam disseminados no mercado se deu em 16.07.2013,
quando foi publicada noticia no jornal Namib Times, um dos principais 6rgdos de imprensa daquele pais (fls.
674/677), que noticiou publicamente que: "até esta data, ndao ha indicacdo de depositos viaveis de petroleo
no po¢o Murombe. Na verdade, ndo ha qualquer indicagcdo de que haja qualquer forma de petroleo em
Murombe-1" ¢ "investidores da HRT estdo ficando nervosos e come¢cam a mostrar sinais de stress, ja que
ndo é claro até onde foram as perfuragoes e se existe alguma chance de sucesso”. A reportagem
mencionava inclusive o tweet do engenheiro Gunnar Alvestad de 14.07.2013, referido acima;

(x) conforme informacdes oficiais enviadas pela Companhia 8 CVM (fls. 679/691), foi somente em 16.07.2013
que o processo de perfilagem do poco Murombe-1 teve inicio. As analises dos resultados seriam finalizadas ao
longo dos dias seguintes. Conforme a HRT informou a CVM na resposta ao oficio acima referido, "(...) o
processo de exploragdo de petroleo é extremamente complexo. Somente a partir da perfilagem que se
tém indicios de existéncia ou ndo de petroleo.”



(xi) quando o Recorrente deu sua primeira ordem de venda de acdes da HRT - que ndo foi executada por
decisdo da corretora, informada ao Recorrente somente depois - a Companhia sequer havia comegado a receber
os resultados preliminares do pogo Murombe-1. E antes de 17.07.2013, os boatos generalizados sobre os
resultados ruins da perfuracdo do pogo pela HRT ja tinham se espalhado, tanto em blogs especializados quanto
em noticias de jornal, e seus efeitos ja se verificavam na propria oscilacdo negativa das acdes da Companhia na
bolsa de valores;

(xii) na manha de 17.07.2013, o Recorrente autorizou a venda das agdes ao preco de R$2,10 por agdo. A
ordem foi executada entre os dias 17.07.2013 e 18.07.2013. A transcrigdo desta conversa, largamente
explorada no Termo de Acusagdo e na decisio da CVM, deve ser lida dentro do contexto temporal e
fatico apresentado acima;

(xiif) em 17.07.2013, os resultados prelimmares da perfilagem do pogo Murombe-1 comegaram a ser analisados e
somente em 18.07.2013 foi confirmado pela propria HRT que o pogo Murombe-1 estava seco (fls. 679/691).
Em 19.07.2013, foi divulgado o Fato Relevante de Jul/2013 informando que o po¢o Murombe-1 da Namibia
estava seco.

(xiv) por todos os fatos acima apontados, ndo ha duvida de que o Recorrente emitiu a ordem de venda quando
sequer existia a suposta informagao privilegiada;

(xv) a ordem de venda das a¢Ges foi dada pelo Recorrente antes de 12.07.2013, momento em que a alegada
mformacdo confidencial sequer existia. Ainda que se considere que a ordem foi dada em 17.07.2013 (o que ndo
foi 0 caso), mesmo neste momento ndo existia a nformagdo privilegiada, uma vez que, no momento da gravacao
(manhd do dia 17.07.2013), a analise dos resultados preliminares da perfilagem do pogo Murombe-1 estava
apenas comecando. A confirma¢do de que o poco estava seco ainda demoraria cerca de 24 horas para ser
atingida, sendo transmitida internamente na HRT apenas as 18h31 do dia 18.07.2013;

(xvi) qualquer acionista da HRT a época poderia concluir que a queda abrupta na cotacdo dos papéis somada a
auséncia de noticias, em canais oficiais de comunicagdo da HRT, sobre a perfuragdo de Murombe-1 ndo era bom
sinal, agravado pelos rumores citados anteriormente, inclusive objeto de noticias publicadas em jornal. Quanto
mais um acionista que fundou a empresa e tem 52 anos de experiéncia na area de dleo e gas;

(xvi)) a "noticia ruim" ja era amplamente esperada pelo mercado e o Recorrente, como profissional com
experiéncia em petroleo e gas e habituado a mecanica de disclosure de informacdes por companhias abertas,
apenas acompanhou o movimento geral do mercado e, diante do conselho de um banco extremamente reputado
no mercado de agdes, que inclusive participou do IPO e atua na cobertura das a¢gdes da HRT, tomou a decisdo
de se desfazer de uma parte de seu investimento no limite necessario para adquirir quotas de um fundo de
mvestimento no qual ele pretendia fazer uma aplicagao;

(xviii) o Recorrente errou em suas previsoes, ao menos duas vezes durante a conversa de 17.07.2013, com o
Credit Suisse, a saber: (a) quando disse que a noticia "deve sair no final da tarde de hoje ou amanhd de
manhad", pois o Fato Relevante de Jul/13 foi divulgado pela HRT apenas ao final do dia 19.07.2013, cerca de
30 horas depois da sua melhor estimativa; e (b) quando disse que "iam chegar ao objetivo hoje”, pois, na
verdade, o processo de perfilagem ja tinha se iniciado um dia antes, no dia 16.07.2013;

(xix) o propésito da venda de acdes foi diversificar os nvestimentos do Recorrente, que no mercado acionario
se concentravam nas agdes da HRT. Para tanto, o Recorrente alienou 500.000 ac¢des, representativas de
22,91% do total da sua carteira e permaneceu com as 1.682.000 restantes. Seria razodvel supor que, se o
Recorrente tivesse recebido informacdo privilegiada e, portanto, estivesse certo dos fatos que viriam a ser
divulgados em 19.07.2013, ele ndo teria apenas diversificado, mas vendido todas, ou quase todas, as suas agoes;

(xx) quando se diz que o Recorrente evitou uma perda de R$169.250,00, esquece-se que ele também sofreu um
prejuizo de R$569.357,00 com as informagdes divulgadas no Fato Relevante de Jul/2013 em relago as ac¢des
que ele manteve em sua carteira. Isto sem contar o prejuizo que ele ja tinha sofrido desde o IPO da HRT;

(xxi) ndo ¢é razoavel, verossimil ou plausivel entender que o Recorrente tenha optado por adotar comportamento
tdo contraditorio, de um lado afobando-se ao utilizar supostas informac¢des privilegiadas para evitar uma
perda estimada pela Acusagdo em menos de R$ 180 mil, enquanto de outro continuou com quase dois tergos de
seu portfolio acionario em agoes dessa mesma HRT.

(xxii) entendeu a CVM que a informacdo privilegiada ja existia na HRT pelo menos desde a manhd de dia
17.07.2013: "A narrativa dos eventos trazida pela Companhia demonstra que a informagdo sobre a
capacidade de producdo de petroleo de Murombe-1 foi produzida entre o dia 16 e a manhd do dia
18, sendo certo que desde, ao menos, a manhd do dia 17 as resultados preliminares da perfilagem ja eram



do conhecimento de varias pessoas envolvidas na perfuracdo do pogo de Murombe-1." Entretanto, tal
afirmativa, sem a indicagdo de quem, peca pela imprecisao e pela falta de sustentacdo. A conclusdo a que chegou
a CVM contraria a propria informagéo transmitida pela HRT a CVM segundo a qual a conclusdo de que o pogo
estava seco foi atingida entre a tarde do dia 17 ¢ a manha do dia 18. Como poderia o Recorrente ter informacdes
tdo privilegiadas que sequer a Companhia tinha? Ademais, a propria HRT informou a CVM que “(...) o
processo de exploracdo de petroleo é extremamente complexo. Somente a partir da perfilagem que se tem
indicios de existéncia ou ndo de petroleo.”

(xxiii) a CVM entende que o Recorrente mudou seu comportamento em relagdo as agdes da HRT, deixando de
fazer operagdes protetivas (fence) e passando a dar uma ordem de venda das agles as vésperas do
fato relevante. Conforme demonstrado, a mudanga de comportamento ocorreu antes do dia 15.07.2013, quando
uma queda acentuada no valor das ag¢des ja vinha ocorrendo e muito antes de se iniciar a perfilagem do
pogo Murombe-l, sendo que tal ordem de venda ndo foi acatada por decisdo unilateral do Credit
Suisse, comunicada ao Recorrente em 01.07.2013 e por ele aceita prontamente, sem
questionamentos, justamente por confiar em seus assessores financeiros.

Todos os argumentos contidos nos recursos ja se acham muito bem rechagadas, a meu sentir, na decisdo
recorrida, cyujo teor adoto integralmente:

Primeiramente, consignou o Relator ser incontroversa a relevancia das informagdes relacionadas a auséncia de
valor comercial dos pogos de 6leo e gas Murombe-1 e Moosehead- 1, destacando o relatorio de administracao
da HRT referente as demonstragdes financeiras relativas ao exercicio social findo em 2013, o qual descreve a
campanha exploratoria dos ativos offshore na Namibia como o projeto mais importante visando ao futuro da
Companbhia.

Outrossim, destacou que as informacdes sobre a auséncia de 6leo nos pogos da Namibia foram julgadas
relevantes pelos administradores da HRT, que as estamparam na forma de Fatos Relevantes, e pelos
investidores, que alienaram quantidade significativa de agdes logo apods as publicagdes, demonstrando que tais
mforma¢des influenciaram no comportamento dos investidores. Ademais, nenhum dos Acusados teria
questionado a relevancia das informagdes divulgadas pela HRT nos Fatos Relevantes de 19.07 e 09.09.2013.

Dessa forma, segundo o Relator, estaria preenchido o primeiro requisito do ilicito de insider trading, consistente
na existéncia de uma informacao relevante ainda ndo divulgada ao mercado, descrevendo, em seguida, a ordem
cronologica dos acontecimentos sigilosos que sucederam antes da publicacdo dos aludidos Fatos Relevantes:

"Em resposta as questoes formuladas pela area técnica da CVM a respeito das discussoes ocorridas, em
carater confidencial, entre os profissionais da HRT envolvidos no processo de perfuragdo de Murombe-1
e Moosehead-1, a Companhia esclareceu micialmente que somente a partir da perfilagem ¢ que se t€m
indicios da existéncia ou ndo de petroleo (fls. 436 a 446).

60. No caso especifico do pogo de Murombe- 1, a Companhia iniciou o processo de perfilagem no dia 16
de julho de 2013.

61. Na manha do dia 17, mensagens eletronicas sobre os resultados preliminares da perfilagem do pogo
de Murombe-1 sdo trocadas entre pessoas das subsididrias HRT América ¢ HRT Afica. Na parte da
tarde, as 13h47min, o presidente do conselho de administragdo da HRT encaminha mensagem para o
diretor de relagdes com investidores da HRT perguntando o status do fato relevante. As 16h41min, o
presidente da HRT America encaminha mensagem ao presidente da HRT com as curvas de perfilagem
interpretadas do pogo Murombe-1. As 17h19min, o presidente da HRT envia os dados da perfilagem do
pogo para um especialista em geociéncia.

62. Na manha do dia 18, as 8h31min, o presidente da HRT responde ao presidente da HRT America
asseverando que a interpretacdo dos logs feita pelo especialista indicou “um poco seco”. A partir deste
momento, diversas mensagens sdo trocadas discutindo o teor do Fato Relevante, que somente foi
publicado ap6s o encerramento do pregdo de 19 de julho de 2013.

63. Relativamente ao pogo de Moosehead-1, a HRT esclarece que no dia 02 de setembro de 2013
mensagem eletronica informa a diversos profissionais da Companhia que se estava perfurando “através do
objetivo” (fls. 713 a 719).

64. No dia 03, as 14h04min, o ‘“relatorio do gis em lama para andlise do objetivo” circula entre
profissionais da HRT. As 16h20min, mensagem eletronica envolvendo o presidente da HRT América
solicita aprofundar a perfuracdo do poco de Moosehead-1 para 4.200 metros.



65. No dia 04, as 12h05min, ¢ transmitida mensagem eletronica atualizando a profundidade atingida e
mformando o inicio do processo de perfilagem do pogo Moosehead-1 (fls. 492 a 494).

66. No dia 05, as 5h37min, durante chat online, diversos profissionais da HRT discutem a avaliagdo da
perfilagem a cabo, e, as 13h10min, o primeiro esbogo do Fato Relevante ¢ elaborado.

67. No dia 06, as 15h28min, discussdes sobre a qualidade do reservatorio ocorrem no dmbito da HRT.
As 19h14min, esboco do Fato Relevante ¢ enviado para a HRT, e as 23h01min, a Companhia da como
encerrada a avaliagdo da perfilagem a cabo do poco Moosehead-1.

68. Apos a avaliagdo do pogo, diversas mensagens sdo trocadas discutindo o teor do Fato Relevante, que
somente foi publicado apos o encerramento do pregdo do dia 09 de setembro de 2013."

Ap0s esses esclarecimentos, passou o Relator a analise da conduta individualizada dos Recorrentes, iniciando-se
pelo Sr. Antonio Carlos Sobreira de Agostini:

"A Acusagdo apurou que, em 17 de julho, Antonio de Agostini vendeu 300 mil agdes por R$ 633.389,00
e as recomprou por R$ 513.719,00 uma semana apos a divulgacdo do Fato Relevante. O Acusado
negociou também 350 mil agdes em 05 de setembro de 2013 por R$ 513.719,00.

71. Diante de indicios variados como as gravacdes telefonicas das ordens emitidas por Antonio de
Agostini, o elevado volume da negociagdo e a consequente vantagem obtida, bem como o padrdo das
negociagdes feitas, a Acusagdo concluiu que essas negociagdes se deram mediante o acesso pelo Acusado
as informagdes sigilosas sobre os resultados das perfilagens do poco Murombe-1 e Moosehead-1.

72. Segundo a Acusag¢do, o Acusado conseguiu evitar um prejuizo estimado de R$ 228.280,00,
negociando agdes de posse de informagdes sigilosas pendentes de divulgacdo pela HRT.

73. O Acusado, por sua vez, contesta ter tido acesso privilegiado ao conteido dos Fatos Relevantes.
Alega que, no momento em que emitiu as ordens de negociacdo, a suposta informagdo privilegiada ndo
existia, € caso existisse, ela ndo seria correta nem precisa.

74. Afirma que, desde o inicio da campanha firme de exploragdo na Namibia, houve uma continua e
consistente desvalorizacdo da cotacdo das acdes da HRT, deixando os investidores apreensivos € mais
inclinados a reduzir a sua exposi¢ao a Companhia.

75. Com a queda abrupta na cotagdo das acdes, o ambiente rumoroso sobre a auséncia de 6leo nos
pocos ¢ a auséncia de noticias sobre a perfuragdo em canais oficias de comunicagdo da Companhia, o
Acusado percebeu que aqueles ndo eram bons sinais e decidiu negociar suas agoes.

76. Em que pese os argumentos apresentados pelo Acusado, a meu ver, a acusac¢do logrou €xito em
demonstrar que as negociagdes feitas por Antonio de Agostini estavam subsidiadas por informacdes
privilegiadas, ¢ a Defesa, por sua vez, carece de verossimilhanga diante do teor das transcricdes das
conversas telefonicas entre o Acusado e operador da corretora, que intermediou as negociagoes.

77. Como consta do relatorio anexo ao voto, no didlogo do dia 17, o Acusado, a0 mesmo tempo em que
transmite a ordem de venda de 300 mil agdes ordinarias da HRT, pede para que os recursos da alienacao
fiquem disponiveis em sua conta, conforme se extrai do seguinte trecho: “E, e segura ai esse dinheiro que
eu recompro a semana que vém’. Resta, portanto, patente, a intengdo manifestada pelo Acusado de
readquirir as agdes da HRT num futuro proximo.

78. Diante disso, ndo pode prosperar o argumento do Acusado de que a venda das agdes teve por
objetivo reduzir a exposi¢ao de sua carteira 8 HRT, que vinha consistentemente se desvalorizando desde o
nicio da exploracao na Namibia, ou que decidiu recomprar as agdes depois que a Companhia divulgou a
perfuracdo do terceiro pogo na Namibia junto com o Fato Relevante de 19 de julho, pois o Acusado,
mesmo antes de efetivamente vender as acdes, ja manifesta sua clara e franca intengdo de manter sua
posicdo de agdes em HRT.

79. E, como se viu, o Acusado refez sua posi¢ao original ao comprar 300 mil agdes uma semana apos a
HRT anunciar a auséncia de petroleo no pogo de Murombe- 1, demonstrando que a alegada estratégia de
diversificacdo de seus investimentos nunca existiu e, em realidade, ela sequer foi cogitada.

80. Entendo ser, no minimo, estranho um nvestidor que ndo negocia com habitualidade a¢cdes de HRT



decida alienar o equivalente a metade de sua posicdo em HRT, as vésperas da possivel descoberta que
poderia mudar os rumos da Companhia, tendo por fundamento a existéncia de meros boatos e rumores.

81. Parece-me igualmente singular uma pessoa que ha um ano era um alto executivo da HRT, portanto,
conhecedor de todos os cuidados e cautelas que sdo tomados pelas companhias em periodo que precede
a divulgagdo de atos ou fato relevante, utilize como justificativa para vender parcela significativa de suas
acoes a auséncia de informacdes oficiais antes da divulgagdo destes fatos relevantes.

82. No meu sentir, somente a certeza de qual seria o resultado da perfuracdo do pogo de Murombe-1 e,
por consequéncia, dos efeitos dele na cotacdo das a¢des da HRT, poderia justificar a firme decisdo do
Acusado de alienar quantidade expressiva de acdes, as vésperas da divulgacdo de uma eventual
descoberta de petroleo que poderia mudar os rumos da Companhia, e de, a0 mesmo tempo, manifestar
antecipadamente ao corretor o desejo de recompra-las na semana seguinte.

83. A estratégia de vender pouco antes do Fato Relevante e comprar logo em seguida a sua divulgacao
demonstra que Acusado visou a inequivocamente auferir vantagem patrimonial, comportamento este tipico
de um investidor que busca retorno rapido, uma das notorias caracteristicas de quem age como insider
trading.

84. Outras circunstancias especificas desta negociacdo também sdo caracteristicas de uma pessoa que
nveste munida de uma informagao privilegiada: pressa ao emitir a ordem de venda diretamente do exterior;
volume relevante das operacdes em relagdo a carteira de acdes; timing perfeito e auséncia de
habitualidade na negociacdo do ativo.

85. O argumento de que no dia 17 ndo havia informagdo sigilosa a respeito do poco de Murombe-1 nao
merece melhor sorte.

86. Como informado pela HRT, a partir da perfilagem é que se tém indicios da existéncia ou ndo de
petroleo, e, no caso do pogo de Murombe- 1, a Companhia iniciou o processo de perfilagem no dia 16 de
julho de 2013.

87. Ainda de acordo com a Companhia, na manhad do dia 17, mensagens eletronicas sobre os resultados
preliminares da perfilagem do poco de Murombe-1 s3o trocadas entre pessoas das subsidiarias HRT
America ¢ HRT Africa. E, 13h47min, o presidente do conselho de administragio da HRT encaminha
mensagem para o diretor de relagdes com investidores da Companhia perguntando sobre o status do fato
relevante.

88. Assim, estou convencido de que a ciéncia dos resultados preliminares da perfilagem, conhecidos na
manha do dia 17, era capaz de influenciar a decisdo de investimento de um investidor da HRT, sobretudo
aquele que ¢ especialista reconhecido na area de explorag@o de petroleo e foi executivo da Companhia até
cerca de um ano antes da divulgacdo do Fato Relevante.

89. Por outro lado, reconheco que o fato de Antonio de Agostini ter feito parte conselho de administragao
da HRT, e que pessoas com as quais se relacionava continuaram na Companhia a época da divulgacdo do
fato relevante, ndo ¢ suficiente para demonstrar que ele teve ciéncia da informacao relevante.

90. Porém, a existéncia deste vinculo profissional prévio demonstra um dos possiveis caminhos pelos quais
a informacao sigilosa pode ter sido transferida para o Acusado, sendo, portanto, mais um indicio que se
soma aos demais elementos que corroboram o corpo probatdrio contido no presente processo, que, a
meu ver, sao s€rios, consistentes ¢ convergentes a confirmar a tese acusatoria.

91. Assim, diante das provas indiciarias aqui reunidas, concluo que Anténio Carlos Sobreira de Agostini
detinha informagdo privilegiada a respeito do pogo de Murombe-1 quando decidiu vender as acdes de
emissdo da HRT no dia 17 de julho de 2013.

92. Estou igualmente convencido de que a venda pelo Acusado de 350 mil agdes em 05 de setembro de
2013 ocorreu mediante o acesso de informacdes privilegiadas, no caso, informagdes relacionadas aos
resultados das perfilagens do poco de Moosehead- 1.

93. A principal prova trazida pela Acusagdo a demonstrar que o Acusado teve acesso a informagdes
privilegiadas ainda ndo divulgadas ¢ novamente a transcricdo da conversa telefonica entre o Acusado e o
funcionario da corretora I., que intermediou a venda das agoes.

94. Nesse dialogo, ocorrido em 05 de setembro de 2013, o Acusado revela saber exatamente qual sera o
comportamento da cotagdo das acdes da HRT, como se verifica do trecho a seguir reproduzido:

Antonio: Entdo. me vende 350.000 da minha posicido. mas para de vender a R$ 1.50. t4?



x > x

Operador da corretora: R$ 1,50? Nao, a venda ta a R$ 1,63.

Antonio: Agora, mas ela vai cair a hora... Se ela cair abaixo de R$ 1,50 vocé para. Se nao, pode vender
350.000, ta?

operador da corretora: Vender tudo, até R$ 1,50 pode vender, ¢ isso?
Antonio: Isso.

95. Diante da surpresa do operador quanto a ordem de venda a R$1,50 por agdo, uma vez que a cotagdo
da HRT estava naquele momento cotada a R$1,63 por acdo, o Acusado ndo tem duvida em indicar com
precisdo que a cotagdo iria seguir uma trajetoria de grande desvalorizacdo, a qual poderia inclusive
ultrapassar o valor de R$1,50 por a¢do, mas que o operador poderia negociar 350 mil a¢des da
Companhia até este patamar.

96. Tudo me leva a crer que somente a certeza de que o pogo de Moosehead-1 estava seco e, em breve,
a Companhia divulgaria tal resultado por meio de Fato Relevante poderia justificar a alteragdo do
comportamento de Anténio de Agostini, que ndo hesitou em apostar na diregdo contraria da qual
acreditava, mesmo sabendo que a HRT em breve poderia anunciar importante descoberta de petroleo,
admitindo vender suas a¢des a preco 8% inferior ao praticado pelo mercado.

97. Das caracteristicas desta negociacdo, chamam novamente a atencdo a precisdo do momento da
negociagdo ¢ a quantidade significativa de a¢des vendidas em relagdo ao montante de agdes de HRT
detido pelo Acusado, a revelar tipica operagdo de um insider trading.

98. E a explicagdo dada pelo Acusado para proceder a negociagdo ndo me convence do contrario.

99. Antonio de Agostini alega que decidiu vender as acdes diante da publicacdo pela HRT em 04 de
setembro de Fato Relevante sobre o processo de desinvestimento da Companhia, no qual foi informado
que estavam em andamento tratativas para a venda de oito helicopteros, trés avides e quatro sondas de
perfuracao.

100. No entender do Acusado, como todos estes ativos certamente seriam utilizados nas operagdes da
HRT na Namibia, caso se encontrasse petroleo no novo pogo, a venda deles era um claro indicativo de
que as perspectivas eram as piores possiveis para a Companhia.

101. Estou certo de que tal argumento ndo pode prosperar.

102. O Fato Relevante de 04 de setembro, mtitulado Atualizacio do Plano Estratégico de
Desinvestimento, trazia apenas as informagdes mais recentes a respeito da alienacdo de ativos da HRT,
que fora antes comunicado por meio do Fato Relevante de 22 de julho de 2013.

103. Na publicagdo de julho, os administradores da HRT revelaram detalhes do Plano Estratégico de
Desmnvestimento, aprovado pelo conselho de administragdo da Companhia, conforme se extrai dos trechos
a seguir transcritos:

(...) ap6s a criagdo de um Comité Especial para prontamente avaliar as opgdes de desenvolvimento
inorganico para a HRT, conforme anteriormente divulgado em 1° de julho de 2013, anuncia as seguintes
miciativas: A assinatura de um contrato atualizado, em 19 de julho de 2013, com a Erickson Air-Crane
Inc. (a “Compradora”) para a venda do negocio de logistica aérea da HRT, Air Amazonia, de forma a
refletir uma redugdo no programa de trabalho do Solimdes. (...) Os principais elementos do novo contrato
incluem: - A venda de 6 helicopteros. - Contrato de prestacdo de servigos aéreos para as operagdes da
HRT na Bacia do Solimdes pelo periodo de 1 ano, com a opgao de renovagdo para 4 anos adicionais. -
Prego total acordado da transagao entre US$26 milhdes e US$40 milhdes, a depender do cumprimento
de determinadas clausulas contratuais. - A Companhia concedeu a Compradora o direito de preferéncia na
venda da frota remanescente de 8 helicopteros e na prestacdo de servicos aéreos adicionais que ela possa
vir a demandar. - Ambas as Companhias esperam concluir a transacdo no terceiro trimestre.
Adicionalmente, a Companhia segue seu plano de venda da frota remanescente de 8 helicopteros e esta
atualmente em negociacdes com outros potenciais compradores. O valor de mercado desses helicopteros
¢ de aproximadamente US$30 mihdes. (...) Iniciado o processo de venda de quatro sondas heli-
transportaveis com capacidade para perfurar até 4.000 metros de profundidade. Estamos iniciando as
negociagdes com potenciais compradores e os resultados devem ser divulgados assim que a HRT celebrar
un acordo de compra e venda. O valor de mercado das sondas de perfuracdo estd entre,
aproximadamente, US$ 40 milhdes e US$50 milhdes.



104. Como se vé€, o Fato Relevante do dia 22 de julho informou ao mercado a intencdo da administracao
da HRT de vender os ativos ali relacionados, bem como a expectativa de concluir tais transa¢des no
terceiro trimestre daquele ano, ou seja, setembro de 2013.

105. Em 04 de setembro, dentro da previsdao estimada para a conclusdo do negocio, a administragao veio
a publico atualizar as decisdes que foram efetivamente tomadas no ambito daquele processo de
desinvestimento da Companhia.

106. Do teor deste Fato Relevante, noto que os ativos colocados a venda eram utilizados no programa de
exploracdo da bacia de Solimdes, localizada na Amazbnia, e, portanto, ndo tmham relacdo com a
perfuragdo nem futura explora¢do dos pogos da Namibia.

107. A toda evidéncia, além de ndo trazer nenhuma informacao relativa a exploracdo na Namibia, ainda
que indiretamente, os esforcos de venda daqueles ativos ja eram de amplo conhecimento do mercado.

108. Deste modo, ndo vejo como algum mvestidor da HRT pudesse, a partir da ciéncia do Fato Relevante
de 04 de setembro, ou mesmo de qualquer outra informagdo publica disponivel, concluir, com a certeza
necessaria para se desfazer de mais da metade de sua posicdo na Companhia, que o resultado da
perfuracdo do pogo de Moosehead-1 seria um fracasso.

109. Tampouco posso concordar com o argumento de que, no momento da colocagdo da ordem de
venda do Acusado, ndo havia informagao relevante.

110. Como se viu da resposta da HRT, desde 5h37min do dia 05 de setembro diversos profissionais da
HRT ja discutiam a avaliagdo da perfilagem a cabo do pogo de Moosehead-1. E, em, 13h10min, o
primeiro esboco do Fato Relevante sobre o resultado poco foi elaborado pela Companhia, a demonstrar
que naquele momento ja existiam informagdes sigilosas capazes de influenciar a expectativa dos
investidores sobre a viabilidade econdmica do pogo de Murombe-1.

I11. A comprovagdo do acesso pelo Acusado a estas informagdes sigilosas ¢ extraida dos diversos
indicios que permeiam o caso e que ndo foram, a meu ver, neutralizados ou diminuidos pelos contraindicios
trazidos pelo Acusado."

Dessa forma, concluiu o Relator que a Acusacgdo, baseando-se em indicios sérios, robustos e convergentes,
conseguiu comprovar que Antonio Carlos Sobreira de Agostini negociou com ac¢des de emissao da HRT em 17
de julho e 05 de setembro de 2013 de posse de informagao relevante ainda ndo divulgada ao mercado.

Posteriormente, seguiu-se com a analise relativa ao Sr. Jonh Milne Albuquerque Forman:

"A Acusagdo sustenta que John Forman vendeu nos dias 17 e 18 de julho 500 mil agdes por RS
1.049.204,00 e, em 06 de setembro, 52.600 agdes por R$ 80.478,00, em razio do acesso privilegiado
que ele teria tido dos resultados das perfilagens dos pocos Murombe-1 ¢ Moosehead-1.

114. Segundo a Acusagao, ao negociar acdes da HRT mediante o uso de informagdes sigilosas pendentes
de divulgagdo pela Companhia, o Acusado evitou um prejuizo estimado de R$ 181.400,60.

115. A Acusagdo respalda sua convicgdo acerca do acesso indevido as informagdes privilegiadas em
diversos indicios, como as gravacdes telefonicas das ordens emitidas por John Forman, o elevado volume
da negociacdo e a consequente vantagem obtida, bem como o padrdo das negociacdes feitas por ele
envolvendo a¢des da HRT.

116. Por entender que as duas negociagdes apontadas como ilicitas apresentam circunstancias € contornos
bem especificos, decidi realizar a analise delas separadamente, como se segue.

I1.1.a) — Da negociacao de 17 e 18 de julho de 2013

117. John Forman contesta ter tido acesso privilegiado ao conteudo do Fato Relevante divulgado em 19
de julho. Alega que o principal motivo que o levou a se desfazer de parte das acdes da HRT foi o conselho
de seu assessor financeiro, que insistiu para que diversificasse os seus investimentos, pois sua carteira
estava excessivamente concentrada no papel da HRT, que notoriamente vinha sofrendo forte
desvalorizacdo.

118. Lembra que era de conhecimento publico a utilizagdo pela Companhia de suas reservas de caixa para
encontrar petroleo, e ela ja vinha de um historico de perfuracdes sem éxito, com todos os acionistas e



analistas ansiosos por bons resultados. Tais acontecimentos pressionavam a cotacao das acdes para niveis
cada vez mais baixos, 0 que gerou um movimento de venda ndo somente do Acusado, mas de todo o
mercado.

119. Ao examinar amiude as provas carreadas aos autos, estou convencido que John Forman negociou
acoes da HRT de posse de informagdes relevantes ainda ndo divulgadas pela Companhia sobre os
resultados das perfuragdes do pogo de Murombe- 1, em assimetria de informacdo com o mercado.

120. A principal prova trazida pela acusacdo a demonstrar o acesso a informacdo privilegiada ¢ a
transcricdo da conversa entre John Forman e os fncionarios do intermediario da negociagdo ocorrida em
17 de julho.

121. Nesse didlogo, o Acusado revela ter ciéncia de que a HRT estava preparando o teor do Fato
Relevante, o qual revelaria a0 mercado uma noticia ruim a respeito da explora¢do do poco Murombe-1.

122. O Acusado ndo contesta a veracidade da transcricdo, mas entende que ela ndo € suficiente para fazer
prova do acesso privilegiado, especialmente porque no momento em que ele emitiu a ordem de venda das
acoes sequer existia a suposta informagao privilegiada, e caso existisse, ela ndo seria correta nem precisa.

123. Permito-me discordar desse entendimento.

124. Como informado pela HRT, somente a partir da perfilagem é que se t€ém indicios da existéncia ou ndo
de petrdleo, e, no caso do pogo de Murombe- 1, a Companhia iniciou o processo de perfilagem no dia 16
de julho de 2013.

125. J&4 na manha do dia 17, mensagens eletronicas sobre os resultados preliminares da perfilagem do
pogo de Murombe-1 sdo trocadas entre pessoas das subsidiarias HRT América e HRT Africa. Na parte
da tarde, 13h47min, o presidente do conselho de administracdo da HRT encaminha mensagem para o
diretor de relagdes com investidores da HRT, perguntando o status do fato relevante. E, as 16h4 Imm, o
presidente da HRT América encaminha mensagem ao presidente da HRT com as curvas de perfilagem
nterpretadas do pogo Murombe-1.

126. Na manhd do dia 18, 8h31min, o presidente da HRT responde ao presidente da HRT América
asseverando que a interpretacdo dos logs indicou “um poco seco”.

127. A narrativa dos eventos trazida pela Companhia demonstra que a informacao sobre a capacidade de
producdo de petroleo de Murombe-1 foi produzida entre o dia 16 e a manha do dia 18, sendo certo que
desde, ao menos, a manha do dia 17 os resultados preliminares da perfilagem ja eram do conhecimento de
varias pessoas envolvidas na perfuracdo do pogo de Murombe- 1.

128. Vé-se, assim, que entre 0 dia 16 e a manhd do dia 18 circularam na HRT varias informacdes
relevantes sobre a evolucdo e as possibilidades de se encontrar ou ndo petroleo no pogo de Murombe-1,
que ndo estavam disponiveis ao mercado. E, quando a informagdo sobre a auséncia de 6leo no referido
pogo foi confirmada, o Fato Relevante tdo somente consignou a conclusdo dessa sucessdo de eventos
relevantes que ndo eram de conhecimento do mercado.

129. Estou convencido de que a ciéncia dos resultados prelimmares da perfilagem conhecidos ainda na
manha do dia 17, bem como dos acontecimentos que se sucediam dentro da HRT, era capaz de influenciar
a expectativa de um investidor sobre o valor da Companhia, sobretudo por quem ¢ especialista
reconhecido na area de exploracdo de petroleo e foi executivo da Companhia até pouco mais de um ano
antes.

130. E a gravagido telefonica ¢ prova contundente a demonstrar que o Acusado tinha conhecimento dos
fatos que se sucediam dentro da HRT antes da publicagdo do Fato Relevante de 19 de julho.

131. O dialogo revela que, enquanto os funcionarios do intermediario discutem se valeria a pena manter a
estratégia de defesa que vinha sendo até entdo adotada, inclusive sugerindo fazer prote¢do de metade da
posi¢do caso a cotagdo da acdo voltasse para o patamar de R$2,30 ou R$2,40, o Acusado determina,
sem hesitar, a venda de toda a posi¢ao “porque a noticia deve sair no final da tarde de hoje ou amanha de
manha”.

132. Neste particular, cabe, por oportuno, relembrar que houve, neste mesmo dia 17, troca de mensagem
entre o presidente do conselho de administracdo e o diretor de relagdes com investidores da HRT sobre o
status do Fato Relevante, que mais adiante anunciaria ao mercado que o po¢o de Murombe-1 estava
seco, conforme esclareceu a Companhia a CVM.

133. Diante de certa surpresa dos funcionarios do intermediario quanto a precisdo momento em que o



anuncio se daria, John Forman adiciona detalhes dos eventos que aconteciam na HRT ao afirmar que “eles

99, ¢

iam chegar ao objetivo hoje”; “tao ai segurando, (...) mventando como ¢ que vao falar”; “como a gente so6
99, ¢,

pode falar depois do pregdo, ¢ hoje de tarde, entdo tem que fazer hoje”; “acho que nessa altura ¢ melhor
vender mesmo”; ¢ “minha estimativa ¢ que com essa noticia ela vai voltar pra R$ 1,80, R$ 1,70”.

134. Como se v€, o Acusado ndo demonstra inseguranga ou incerteza ao asseverar que (i) o resultado do
poco de Murombe-1 seria ruim, (i) o Fato Relevante estava sendo elaborado pela Companhia e (i) a
noticia seria publicada no final daquele dia, ou na manha do dia seguinte, informagdes estas que guardam
perfeita consonancia com a realidade dos fatos vivenciadas pela HRT naquele momento.

135. Diante da maneira firme e clara que se expressou o Acusado sobre os acontecimentos, nao
concordo, como alegado, que lhe foi possivel tirar suas proprias conclusdes sobre 0 momento exato em
que as perfuragdes de Murombe-1 seriam concluidas, em razio da sua experiéncia de 52 anos de atuacao
na area de petrdleo e gas, e na divulgagdo da HRT de que as perfuragdes do referido pogo estavam
ocorrendo a frente do cronograma inicialmente estimado.

136. Afinal, o Comunicado ao Mercado publicado pela HRT no primeiro dia de julho informou que,
embora a perfuragdo do pogo Murombe-1 estivesse a frente do cronograma, a conclusdo dos trabalhos
estava prevista somente para o inicio de agosto, de sorte que ndo ¢ crivel cogitar que alguém ciente tao
somente destas informagdes publicas pudesse determinar com precisdo que o Fato Relevante seria
publicado no final daquele dia 17, ou na manha do dia seguinte.

137. Ainda que se possa alegar que o Fato Relevante somente foi publicado no final do dia 19, ¢ forgoso
reconhecer que a informacao sobre a auséncia de 6leo do poco de Murombe-1 ja era de conhecimento do
presidente da HRT desde, ao menos, a manha do dia 18.

138. Ademais, noto que a unica informagdo estimada pelo Acusado durante o didlogo com os funcionarios
do intermediario refere-se ao impacto da divulgacdo do insucesso da perfuracdo na cotagdo das acdes da
HRT, momento em que ele cogita sobre o preco das agdes apos a ciéncia pelo mercado desta informagao.

139. Por outro lado, ¢ certo que os assessores financeiros entendiam que a melhor op¢ao para a carteira
de investimentos de John Forman era a venda de parte das agdes de HRT, decisdo esta que inclusive ja
havia sido tomada.

140. Mas ¢ certo, do mesmo modo, que a quantidade de agdes, o preco ¢ o momento da venda ainda
eram questdes incertas para os assessores, que, em fungdo da queda repentma da cotacdo, ndo
procederam a negociacdo prevista e ainda discutiam novas estratégias de investimento a depender do
movimento do papel.

141. Porém, como o Acusado detinha mais informagdes que os assessores, ele conseguiu avaliar qual a
melhor decisdo de investimento a adotar e rechagou qualquer outra estratégia que ndo fosse a venda de
expressiva quantidade de suas acdes da HRT, no proprio dia 17.

142. A meu ver, a gravacao telefonica e o teor da resposta da HRT sdo provas suficientes a demonstrar
uma assimetria de informacdo entre o Acusado e o mercado, que até aquele momento ndo tinha qualquer
informacao sobre os resultados da perfilagem, nem da iminéncia da publicagdo do Fato Relevante.

143. Mas ha outros elementos de prova que reforcam minha convic¢do sobre a conduta ilicita do
Acusado.

144. John Forman realizou sistematicas operacdes envolvendo op¢des de acdo da HRT em 2013 que,
segundo alega, serviam para defender sua carteira de agcdes contra eventual queda da cotagdo do papel.

145. Ao analisar o historico de operagdes de John Forman, verifico que, no primeiro semestre em 2013,
ele realizou quatro operagdes de prote¢do envolvendo opg¢des da HRT, uma compra a vista de 29.500
acoes e nenhuma venda a vista. No dia 15, dois dias antes de se decidir pela venda das 500 mil acdes da
HRT, o Acusado efetua mais uma operacao de protegao.

146. Diante da aquisi¢do de acdes a vista e das sucessivas operacdes de protecdo realizadas nos primeiros
sete meses de 2013, parece-me claro que o Acusado, mesmo ciente do sucessivo declinio na cotagdo das
acoes da HRT, apostava no sucesso da exploragdo de 6leo e gas na Namibia, evento que certamente
alavancaria os resultados da Companhia, o valor das acdes e os retornos para seus acionistas.

147. Desta forma, tudo me leva a crer que somente um fato extraordinario poderia justificar a alteracao
repentina no comportamento de John Forman, que ndo hesitou em apostar na dire¢do contraria daquela
que vinha atuando, justamente as vésperas da divulgacdo pela HRT do resultado definitivo sobre a



existéncia ou ndo de 6leo em um dos projetos de exploragdo mais importante da Companhia, admitindo
vender as agdes por preco inferior ao praticado naquele momento pelo mercado.

148. No meu sentir, a sibita mudanca de comportamento e a quantidade de a¢des negociadas ndo foram
compativeis com o perfil nem com o padrao habitual das negociagdes do Acusado.

149. Deste modo, entendo que a Acusagdo, com base em indicios sérios, robustos ¢ convergentes,
conseguiu comprovar que John Forman realizou operagdes com acdes de emissao da HRT nos dias 17 e
18 de julho de 2013, com o uso de informacgao relevante ainda ndo divulgada ao mercado.

I1.1.b) — Da negociacio de 06 de setembro de 2013

150. A Acusagdo sustenta que John Forman se valeu novamente de informagdes ainda ndo divulgadas pela
Companhia sobre a auséncia de 6leo no pogo de Moosehead-1 ao decidir pela venda de 52.600 agdes da
HRT em 06 de setembro de 2013, pentltimo pregdo antes da divulgacdo do Fato Relevante. Sustenta sua
convicgdo especialmente pelo timing da venda, que guarda semelhanga com a negociacdo anterior, pois
demonstra certo padrdo de negociagao antes da divulgacdo de fatos relevantes.

151. O Acusado alega que a tnica razdo da venda de agdes da HRT foi a intengdo de diversificar seus
investimentos, até entdo muito concentrado neste ativo, o qual vinha se desvalorizando consistentemente.
Seguindo sugestdo de seu assessor de investimentos, optou por investir em um findo de investimento.
Aduz ainda que, no momento em que sua ordem foi emitida, sequer existia a suposta informacao
privilegiada.

152. Ao analisar os elementos de prova relacionados a esta negocia¢ao, ndo tenho a mesma convicgao de
que John Forman se valeu de informagdes sigilosas ainda ndo divulgadas pela Companhia ao negociar
acoes da HRT antes da divulgacdo do Fato Relevante de 09 de setembro.

153. Embora ja houvesse discussdo sobre a avaliacdo da perfilagem a cabo do pogo desde o dia 05,
conforme se extrai da resposta da HRT, a gravagdo da ordem de negociacdo e a quantidade de agoes
negociadas sdo contraindicios que enfraquecem a tese acusatoria.

154. O didlogo mostra o assessor de investimentos sugerindo ao Acusado a aplicagdo de recursos em um
fundo denominado Prisma, que, segundo alegou em Defesa, exige aporte inicial de R$1milhdo. Como John
Forman ndo dispunha do recurso necessdrio para efetuar tal investimento, o assessor sugere a liquidagao
de parte das agdes em HRT ou uma possivel transferéncia de novos recursos.

155. Apods aduzir questdes fiscais para ndo transferir novos recursos, John Forman concorda em vender
R$80 mil em a¢des da HRT, quantidade esta suficiente para completar o montante da aplicagdo, conforme
o didlogo transcrito a seguir revela:

Assessor financeiro: Eu acho que vale a pena a gente fazer o Prisma, ta John. Eu acho que tem um nivel
muito bom pra gente comprar. Acho que... Abaixo de dois e trinta o dolar hoje, a gente compra no dolar
de segunda, ta, porque ¢ d mais um o fundo. N@o dé pra acertar na mosca no fundo, mas proximo ai de
dois e trinta eu acho um dolar (inaudivel). (...)

John: Captei. Mas eu ndo tenho recurso ai pra fazer isso.

Assessor financeiro: E a gente ou teria que liquidar um pedacinho das a¢des ou receber recurso de fora.
O que vocé achar que faz mais sentido. Eu lembro 14 trds que vocé tinha comentado de possivel
transferéncia de recursos, mas acabou ndo fazendo por uma questo de, de...

John: De imposto. (...) E. Eu tenho ai de a¢des ainda umas cento e poucas mil, ndo é isso?(...)

Assessor financeiro: Nao, tem um pouquinho mais John. Pelo que eu me lembre ¢ um pouquinho mais.
Eu ndo consigo ver aqui, so na tela do pessoal da mesa, mas eu pego esse niimero exato. Quer que eu faca
um calculo de quanto precisaria liquidar pra gente ter um volume razoavel pra complementar, pro Prisma
(...) E... Sessenta e cinco mil agdes a gente teria, é... Quase cem mil, noventa e oito.

John: Pois é, mas eu ndo preciso disso tudo, eu preciso oitenta.
Assessor financeiro: E. Uhum.

John: E isso ai. Entdo faz isso.

Assessor financeiro: Vender?

John: E, vende e completa, vende pra completar e completa e faz a aplicacio.



156. O primeiro aspecto relevante a ser destacado ¢ que neste didlogo, diferentemente do que ocorreu no
didlogo do dia 17, o Acusado ndo menciona nada a respeito da perfiragdo do poco de Moosehead-1 e
dos resultados preliminares da perfilagem ou mesmo da elaboragdo do primeiro esbogo do Fato
Relevante, eventos que ora se desenrolavam na HRT. Assim, deste didlogo ndo emerge qualquer indicio de
que John Forman soubesse das informagdes que circulavam no ambito da HRT naquele momento.

157. Outro aspecto importante para a formagdo da minha convic¢do € perceber que John Forman cogitou
outras op¢des de desinvestimentos para arrecadar os recursos necessarios para aplicar no fundo Prisma,
optando pela venda das agdes em razio da existéncia de obstaculo fiscal para aportar recursos oriundos
do exterior. Tal avaliagio demonstra certo grau de duvida a respeito de qual seria a melhor estratégia de
desinvestimento, ndo sendo compativel, a meu ver, com o comportamento de uma pessoa que tem certeza
sobre a existéncia de uma informagao privilegiada.

158. Depreendo ainda da conversa mantida entre John Forman e o funcionario do banco que o Acusado
dispunha de quantidade maior de agdes de emissao da HRT disponiveis para venda do que a quantidade
colocada a negociacdo. Ao escutar com atencdo a gravacdo telefonica, percebo nitidamente a
preocupagdo de John Forman de somente permitir a negociacdo de acdes suficiente para completar os
recursos necessarios para realizar o investimento no fundo Prisma, como lhe fora sugerido pelo funcionario
do banco.

159. Com efeito, a negociagdo realizada por John Forman em 06 de setembro aparenta ter findamento e
motivagdo suficientes para justifica-la, bem como nio apresenta a intensidade tipica daquele que detém
uma informagdo privilegiada.

160. Assim, a existéncia destes contraindicios no presente caso traz verossimilhanga a tese da Defesa e
ndo me permite concluir, com a certeza necessaria para uma condenagdo, que a aludida negociacao tenha
sido motivada exclusivamente pelo conhecimento das informagdes sigilosas sobre os resultados da
perfilagem do po¢o de Moosehead- 1.

161. Diante das provas amealhadas aos autos, parece-me valida a explicagdo fornecida pelo Acusado de
que a venda das agoes Ihe foi sugerida com o objetivo de diversificar seus investimentos, os quais estavam
muito concentrados em acdes da HRT, que apresentava um historico recente de desvalorizacao.

162. Pelo exposto, entendo que a Acusagdo ndo reuniu elementos suficientemente aptos a comprovar,
ainda que por provas indiciarias, que John Forman negociou a¢cdes da HRT em 06 de setembro de 2013
de posse de informagao relevante ainda ndo divulgada ao mercado."

E assim concluiu o Relator pela condenagao de John Milne Albuquerque Forman, pela pratica de insider trading
ao negociar agdes da HRT nos dias 17 e 18.07.2013, e, pela absolvicdo com relagio ao mesmo
ilicito, relativamente as negocia¢des do dia 06.09.2013.

Diante do exposto, voto por conhecer dos recursos voluntarios e negar-lhes provimento, mantendo o teor da
decisdo recorrida:

a. Pela condenacdo de Antonio Carlos Sobreira de Agostini a pena de multa pecunmiaria no valor de
R$456.560,00 (quatrocentos e cinquenta e seis mil quinhentos e sessenta reais), correspondente a duas vezes o
montante da perda evitada, na forma do art. 11, inciso II, c/c 0 §1° da Lein® 6.385/76, por infragdo ao art. 155,
§4°, da Lein°® 6.404/76, c/c 0 §1° do art. 13 da Instrugdo CVM n° 358/02, pela pratica de uso de informagdo
privilegiada ao negociar com agdes ordinarias da HRT nos dias 17.07 e 05.09.2013; ¢

b. Pela condenagido de John Milne Albuquerque Forman a pena de multa pecunidria no valor de R$338.500,00
(trezentos e trinta oito mil e quinhentos reais), correspondente a duas vezes o montante da perda evitada, na
forma do art. 11, inciso II, ¢/c o §1° da Lein® 6.385/76, por infracdo ao art. 155, §4°, da Lein® 6.404/76, c/c o
§1° do art. 13 da Instrucdo CVM n° 358/02, pela pratica de uso de informacdo privilegiada ao negociar com
agoes ordinarias da HRT nos dias 17 ¢ 18.07.2013.

E o voto.

Flavio Maia Fernandes dos Santos — Conselheiro Relator.

Documento assinado eletronicamente por Flavio Maia Fernandes dos
jE| i, | Santos, Conselheiro Relator, em 04/10/2017, as 16:57, conforme horario



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

Pawid =l A autenticidade deste documento pode ser conferida no site
http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador externo.php?

e acao=documento conferir&id orgao acesso externo=0, informando o
b codigo verificador 0042873 e o codigo CRC 95909BA9.

Documento assinado eletronicamente por Michael George Sawada,
Secretario(a) Executivo(a) Adjunto(a), em 10/10/2017, as 16:58,
conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 1°, do
Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.

sell ¢

assinatura L
eletrénica

R
""'lir_';-- A autenticidade deste documento pode ser conferida no site

i:f*fa #; http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador externo.php?
"ﬂ'-'jiu_-:.';*'{d, acao=documento_conferir&id orgao acesso_externo=0, informando o
Tk )

(3L LE, codigo verificador 0117554 e o cédigo CRC 4ABD5239.



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
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

