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ACORDAO CRSFN 26/2018

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos, os membros do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional decidem, por unanimidade, com base no voto do Relator, conhecer do recurso de oficio com relagao
ao recorridlo CICERO AURELIO SINISGALLI JUNIOR e, pela imputagio de uso indevido de informagao
privilegiada, negar-lhe provimento, mantendo a decisdo de arquivamento determinada em primeira instancia.

Participaram do julgamento os Conselheiros Carlos Portugal Gouvéa, Adriana Cristina Dullius, Francisco
Papellas Filho, 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. Euler Barros Ferreira Lopes, que reiterou o
parecer escrito que consta nos autos para opinar pelo conhecimento e ndo provimento do recurso de oficio.

Brasilia, 20 de margo de 2018.
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Documento assinado eletronicamente por Ana Maria Melo Netto Oliveira,
Conselheiro(a) Presidente, em 23/03/2018, as 13:16, conforme horario
oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 19, do Decreto n°® 8.539, de
8 de outubro de 2015.
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RECURSO DE OFiCIO
RECORRENTE: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
RECORRIDOS:  CICERO AURELIO SINISGALLI JUNIOR

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

Relac;oes com o Mercado ¢ Intermediarios (SMI) da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) contra o Sr.
CICERO AURELIO SINISGALLI JUNIOR em virtude de negociagdes com cotas do Fundo de Investimento
Imobiliario — FII Hospital Nossa Senhora de Lourdes (“Fundo” ou “FII HNSL”).

FATOS

2. Os Relatorio da Diretora Relatora da CVM, Dra. Luciana Dias, resume os fatos que deram
origem ao PAS da seguinte forma, resumidamente:

2. O presente processo sancionador teve origem em 10.10.2011, com a reclamag¢do de um investidor
que alegava que operagdes no mercado de balcdo com papéis do Fundo estariam sendo realizadas
com a utilizacdo de informagoes privilegiadas.

3. Segundo o investidor, a partir de maio de 2011 teriam surgido ordens de venda atipicamente
volumosas que teriam feito diminuir o preco da cota do Fundo. Apos o encerramento dessas
vendas, em 7.10.2011, a administradora do Fundo teria publicado fato relevante anunciando o
pedido de revisdo do contrato de aluguel do Hospital Nossa Senhora de Lourdes (“HNSL” ou
“Hospital”), com reducdo de 33% sobre o valor em vigor.

Il Fatos e acusagdo (fls. 1-8)

4. O FIl HNSL tem como unico imovel o hospital que da nome ao fundo (incluindo sua expansdo e
benfeitorias) e é administrado pela Brazilian Mortgages Companhia Hipotecaria (“BMCH” ou
“Administradora”).

5. Em 7.10.2011, a Administradora publicou fato relevante informando que recebera, naquela data,
notificagdo do HNSL solicitando, por diversas razoes, uma redugdo de aproximadamente 33% do
valor do aluguel determinado no contrato de locagdo. O preco da cota do Fundo teria sofrido
grande depreciacdo no dia util posterior a divulgacdo do fato relevante (10.10.2011) e nos



seguintes.
6. A SMI realizou andlise dos negdcios com as cotas do Fundo e concluiu que (fls. 4/5):

i) a quantidade média didria de negociagées com cotas do fundo teria ultrapassado o
patamar de 600 cotas a partir de junho de 2011; em setembro de 2011 esse valor teria sido
de 952,65 cotas;

ii) os seguintes investidores teriam efetuado vendas expressivas no periodo anterior a
divulgacdo do fato relevante:

. Cotas Cotas | Preco da .V()lum.e
Cliente . Financeiro
Compradas | Vendidas | Venda
(R$)
Cicero Aurélio Sinisgalli Jtnior 0 4.952 205,23 |[1.016.320,70
P.F.B.S. 0 2.542 205,51 522.404,48

iii) a ficha cadastral de Cicero no Banco Ourinvest S.A. indicaria que ele era diretor do HNSL
e conjuge de P.F.B.S.;

iv) de acordo com a base de dados da Receita Federal do Brasil, Cicero seria diretor da
Medicina Nuclear NSL S.A., empresa do grupo Nossa Senhora de Lourdes (“Grupo ™) e filho
do fundador e presidente do HNSL, Cicero Aurélio Sinisgalli;

v) Cicero teria vendido 4.952 cotas do fundo em 3.6.2011; com essa venda, ele teria evitado
um prejuizo de R$109.637,28, considerando a cota¢do média do dia 10.10.2011, primeiro
pregdo apos a divulgagdo do fato relevante;

vi) sua esposa teria vendido 2.542 cotas do Fundo em 14.9.2011 e 15.9.2011 e teria evitado
prejuizo de R$56.991,64, considerando a mesma cotagdo média do dia 10.10.2011; e

vii) Cicero e P.F.B.S. constariam como fiadores no “Aditamento ao contrato de loca¢do de
imovel ndo residencial” referente ao HNSL de 14.7.2008.

7. Questionados por meio dos Oficios CVM/GMA-1/N® 70/12 e 71/12 a respeito das negociagaoes,
ambos informaram que adquiriram as cotas quando da emissdo primaria e que as venderam
visando ao adiantamento de heranga para os filhos. Cicero afirmou que teria orientado sua esposa
a vender as cotas.

8. Segundo a SMI, os seguintes elementos comprovariam a efetiva utilizagdo de informagdo
privilegiada por parte de Cicero (fls. 5/6):

i) ser filho de Cicero Aurélio Sinisgalli, fundador e presidente do Grupo, do qual o Hospital
seria a empresa matriz;

ii) ser diretor do Medicina Nuclear NSL S.A., uma das 12 sociedades coligadas do Grupo,
iii) ser fiador do contrato de aluguel entre o HNSL e o Fundo,

iv) a incompatibilidade entre o valor do aluguel e o nivel de receitas do HNSL, alegada no
expediente em que o Hospital solicitou a diminui¢do do aluguel;

v) por ser o HNSL a empresa lider do Grupo, o desequilibrio financeiro causado pelo aluguel
deveria ser de conhecimento de todo o Grupo, a diretoria também deveria ter discutido a
solugdo para esse problema e decidido propor a revisdao do aluguel; e

vi) considerando sua responsabilidade como fiador, seria bastante razoavel que ele tivesse
sido comunicado da proposta de redugdo de 33% do valor do aluguel antes de seu
encaminhamento a BMCH.

9. Assim, para a Acusagado, Cicero estaria previamente ciente da proposta de redugdo do aluguel do
HNSL encaminhada para a BMCH em 7.10.2011 e, por isso, teria alienado suas cotas, bem como
orientado sua esposa a fazer o mesmo, antes da divulgagdo do fato relevante.

10. Essas vendas em condicdo de flagrante assimetria informacional em relagdo ao mercado como
um todo e as suas contrapartes teriam evitado para Cicero e para a sua esposa perdas nos



montantes de R$8109.637,28 e R$56.991,64, respectivamente.

11. Diante dos fatos narrados, considerando os esclarecimentos prestados pelos interessados e o
conjunto de documentos constantes dos autos, a SMI apresentou termo de acusacdo (fls. 1-8) e
entendeu que Cicero Aurélio Sinisgalli Junior deveria ser responsabilizado por alienar cotas do
Fundo, de sua titularidade e de sua esposa, antes da divulgac¢do de fato relevante do qual tinha
conhecimento, em infracdo ao item I[1], c/c o item I, letra “d”, Instru¢do CVM n° 8/79,
considerado como infracdo grave para os fins do §3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76, na forma do
item Ill da mesma Instrucdo.

DEFESA

3.

O Sr. Cicero CICERO AURELIO SINISGALLI JUNIOR apresentou defesa 8 CVM nos

seguintes termos, conforme Relatorio Relatorio da Diretora Relatora da CVM, Dra. Luciana Dias,
resumidamente:

vii) Cicero ndo seria profissionalmente ligado a administra¢do do HNSL e poderia, no maximo, ser
considerado insider secundario; por essa razdo, caberia a Acusa¢do demonstrar seu acesso a
informagdo ainda ndo revelada ao mercado,

viii) a empresa Medicina Nuclear NSL S.A. - da qual Cicero seria o diretor - ndo existiria desde
2006, quando ela foi incorporada pela Ecoson Ecodoplercardiografia e Ultrassonografia S.A.,
sendo que o defendente ndo integraria qualquer orgdo diretivo dessa sociedade no tempo da venda
das cotas do Fundo,

ix) o Acusado atuaria no HNSL somente como médico radiologista responsavel pelo Centro
Diagnostico, ndo sendo administrador do Hospital ou da sociedade sucessora da Medicina Nuclear
NSL S.A. ha mais de oito meses da alienagdo de suas cotas,

x) Cicero também ndo seria fiador do contrato de aluguel firmado entre o HNSL e a BMCH, a
Acusagdo teria se baseado no aditamento feito ao contrato em 14.7.2008; entretanto, em
21.12.2009, novo aditamento teria substituido a fianga pela caugdo no valor de dois aluguéis;

xi) os contraindicios apresentados reduziriam a acusa¢do ao fato de Cicero ser filho do fundador e
presidente do HNSL, e um unico indicio ndo constituiria prova indiciaria;

Xii) ndo haveria nos autos nada que configurasse a existéncia de qualquer decisdo de propor a
redu¢do do aluguel a época que Cicero e sua esposa alienaram suas cotas do Fundo, o que teria
sido feito somente para adiantamento de heranca e por dificuldades financeiras; também ndo
existiriam provas de que Cicero poderia ter tido acesso a essa informagdo,

xiii) a Acusacdo também ndo teria concluido que haveria fato relevante a ser divulgado no
momento da venda das cotas, tanto que a Administradora ndo fora acusada de descumprimento do
seu dever de divulgacdo; assim, ndo havendo fato relevante a ser divulgado, a venda das cotas por
Cicero e sua esposa ndo poderia constituir uso de informagdo privilegiada;

xiv) o defendente teria comprovado a necessidade de recursos para, além de adiantar heranga a
seus filhos, abater juros de sua conta bancaria que estava negativa, segundo a defesa, Cicero ndo
teria como obter recursos de outra forma que ndo fosse a aliena¢do das cotas do Fundo e o
entendimento da CVM seria de que, nesses casos, o insider ndo poderia ser responsabilizado,

xv) a revisdo do aluguel apos trés anos de contrato seria um risco de investimento previsto no
prospecto de emissdo de cotas do Fundo, portanto, ndo seria novidade para os investidores que o
aluguel fosse revisto e o valor alterado,

xvi) a solicitagdo de reducdo por parte do HNSL ndo significaria que esta seria aceita ou que o
Hospital entraria com uma agdo revisional; e

xvii) o entendimento da CVM seria no sentido de que para a caracterizagdo de irregularidade
prevista na Instru¢ao CVM n°8, de 1979, deveria estar presente agdo ou omissdo dolosa.

DECISAO DA CVM

4.

Ap6s analise das consideragdes do acusado, o Diretora Relatora da CVM elaborou Voto,



aprovado por unanimidade, com o seguinte teor, resumidamente.

3. Cicero vendeu 4.952 cotas do fundo em 3.6.2011, ou seja, cerca de quatro meses antes da
divulgagdo do fato relevante, totalizando R31.016.320,70. P.F.B.S., esposa do Acusado, vendeu,
sob a orientacdo do Acusado, 2.542 cotas do Fundo em 14.9.2011 e 15.9.2011, pouco menos de um
meés antes da divulgacdo do fato relevante, totalizando R$522.404,48.

4. Segundo a Acusagdo, Cicero e sua esposa teriam evitado perdas de, respectivamente,
R$109.637,28 e R$56.991,64, ao se considerar o valor da cotacdo média das cotas do Fundo no dia
posterior a divulgagdo do fato relevante.

5. Embora a narrativa de fatos feita pela Acusag¢do levante desconfiangas pertinentes, ha dois
desafios grandes para o sucesso da tese acusatoria no presente caso.

6. Primeiro, embora toda a narrativa seja de uso indevido de informagoes privilegiadas, a
Acusagdo enquadrou as supostas infra¢ées nos comandos relativos a praticas ndo equitativas,
regulamentadas pela Instru¢do CVM n° 8, de 1979, que reprime praticas “de que resulte[m], direta
ou indiretamente, efetiva ou potencialmente, um tratamento para qualquer das partes, em
negociagoes com valores mobiliarios, que a coloque em uma indevida posi¢cdo de desequilibrio
ou desigualdade em face dos demais participantes da operagdo.”

7. Ja houve uma época em que, por falta de dispositivos mais especificos, a CVM utilizava
comandos genéricos, como o transcrito acima, para lidar com o uso indevido de informagdes
privilegiadas, inclusive no ambito das companhias de capital aberto.

8. No entanto, o arcabougo regulatorio que trata desse tipo de pratica foi bastante aperfeicoado
nos ultimos 15 anos, notadamente pela introdugdo, por meio da Lei n° 10.303, de 2001, do §4° ao
art. 155 a Lei n° 6.404, de 19763, que proibe o uso indevido de informag¢do privilegiada, tanto por
insiders primarios quanto secundarios, e da edi¢do da Instrucdao CVM n° 358, de 2002, que, entre
outras matérias, regulamenta tal comando.

9. Assim, depois de 2001, a vasta maioria dos precedentes desta casa corrobora o entendimento de
que a vedagdo a negociagdo estabelecida pela Instrugdo CVM n° 358, de 20024, tem base nos
comandos da Lei n° 6.404, de 1976, sobre uso indevido de informagdo privilegiada na negociacdo
de valores mobiliarios de emissdo de companhias abertas, sobretudo, no art. 155, §§1°e 4°.

10. Caso se tratasse desse tipo de irregularidade, o referido arcabouco, ao estabelecer
determinados parametros e presungoes, facilitaria o processo acusatorio ao permitir, por exemplo,
assumir que o pai do Acusado teria tido acesso a informagdo privilegiada na qualidade de
presidente do Grupo Nossa Senhora de Lourdes (“Grupo”).

11. No entanto, tanto a Instru¢cao CVM n° 358, de 20026 quanto a Lei n° 6.404, de 1976, se referem
a companhias abertas e ndo a fundos de investimento, de modo que, a Acusacdo, por falta de
dispositivos mais adequados, escolheu enquadrar as supostas infragoes nos comandos relativos a
praticas ndo equitativas, irregularidade em relagdo a qual ha um énus probatorio mais complexo,
no qual cabe a Acusag¢do provar todos os elementos do tipo, mesmo em se tratando de um insider
primario.

12. A SMI fundamentou a Acusagdo nos seguintes indicios:

i) Cicero seria filho de C. A. S.;

ii) Cicero seria fiador do contrato de aluguel entre a Administradora e o Hospital e, portanto,
estaria informado da alteracdo no valor do aluguel proposta pelo Hospital; e

iii) Cicero seria diretor de uma empresa pertencente ao Grupo, dessa maneira, estaria ciente
do desequilibrio financeiro relacionado ao aluguel enfrentado pelo Hospital, empresa lider do

grupo.

13. Quanto ao primeiro fato, ndo ha controvérsias. Cicero é filho de C. A. S. Também ndo existe
discussdo de que P.F.B.S. é esposa de Cicero.

14. No entanto, os dois outros indicios foram enfrentados pela defesa, que, por meio de provas
documentais, comprovou que Cicero ndo era mais fiador do contrato de aluguel, pois novo
aditamento realizado em 21.12.2009 substituiu a fianca por uma caugdo. Assim, Cicero ndo teria
mais vinculo com o contrato de aluguel entre o Hospital e o Fundo.



15. A defesa também apresentou ata de assembleia geral extraordindria, datada de 1.10.2010, na
qual Cicero teria renunciado ao cargo de Diretor-Geral da empresa Centro de Diagnostico NSL
S.A., nova denomina¢do da Ecoson Ecodoplercardiografia e Ultrassonografia S.A., empresa
pertencente ao Grupo.

16. Assim, de acordo com a documentagdo acostada aos autos, o vinculo de Cicero com o Hospital
seria somente na qualidade de médico radiologista responsavel pelo Centro Diagndstico, e de filho
do presidente do hospital.

17. Entendo que, embora os argumentos da defesa enfraquegam bastante os indicios apontados
pela Acusagdo, eles ndo eliminam totalmente a possibilidade de Cicero ter recebido informagoes
privilegiadas de seu pai a respeito da inten¢do da administragcdo do hospital de solicitar ao Fundo a
renegociagdo do valor do aluguel a fim de reduzi-lo7.

18. Por se tratar de unico imovel daquele FII, a redu¢do desse valor impactaria diretamente na
rentabilidade do fundo e a divulgacdo dessa informacdo levaria a desvalorizagdo das suas cotas em
mercado.

19. Assim, se Cicero, de posse dessa informagdo ainda ndo divulgada ao mercado, vendesse suas
cotas (e as de sua esposa), evitaria a perda decorrente dessa presumivel desvalorizagdo. Parece-me
que a drea técnica baseou-se principalmente nesse raciocinio logico para dar prosseguimento a
acusacgado.

20. Concordo com a SMI de que ndo ha duvidas que a informagdo de redugdo do valor do aluguel
era uma informagdo relevante ao mercado e aos cotistas do Fundo.

21. Entendo, entretanto, que a Acusacdo ndo teve éxito em apresentar provas ou indicios solidos:
(i) de que a informagdo sobre o pedido de redugdo do aluguel existia a época das negocia¢des
realizadas por Cicero e sua esposa, que ocorreram cerca de quatro meses e um més antes da
divulgacdo de fato relevante; e (ii) do envolvimento do pai de Cicero na decisdo de propor a
Administradora a redug¢do do aluguel ou de que ele conhecia tal informagao.

22. Esses dois fatos, que estdo longe de terem sido comprovados nos autos, sdo essenciais para que
se pudesse comparar as datas de venda das a¢des e determinar se teria havido uso indevido de
informagdo privilegiada. Caberia a Acusagdo comprovar, por meio de provas ou indicios, a
existéncia da informagdo e o possivel caminho pelo qual tal informag¢do chegou aos ouvidos do
Acusado.

23. Essas informagoes sdo especialmente importantes no caso concreto porque a venda de Cicero
ocorreu mais de quatro meses antes da divulgacdo do fato relevante e a venda por parte de sua
esposa ocorreu pouco menos de um més antes. Assim, ndo é obvio, juridico ou razodvel presumi-las.

24. Diante do exposto, voto pela absolvicao de Cicero Aurélio Sinisgalli Junior da acusacdo de
infragdo ao item I, c¢/c o item II, "d", da Instru¢do CVM n°8, de 1979.

5. Por fim, o Colegiado da CVM, por unanimidade, decidiu pela absolvigao em 18/08/2015, objeto
de Recurso de Oficio ao CRSFN.

AUTUACAO E MOVIMENTACOES NO CRSFN

6. Apds autuacao junto ao CRSFN, em 26/01/2016, e transito pela PGFN, o Recurso foi sorteado
a este Relator em 29/03/206.

7. Ap0s andlise preliminar, o Recurso foi baixado em Diligéncia junto 8 CVM, com posterior transito
pela PGFN para manifestagao.
8. Quanto ao resultado da Diligéncia junto 8 CVM foi confirmado e esclarecida a participagao do

St. CICERO AURELIO SINISGALLI JUNIOR em reuniio de cotistas do Fundo de Investimento Imobilidrio
ocorrida em 08/11/2011, conforme esclarecimentos da Administradora as fls. 316/317:

Com relagdo ao questionamento referente a participagdo do Sr. Cicero Junior na
Assembleia, confirmamos tratar-se do Sr. Cicero Aurélio Sinisgalli Junior, que estava
na Assembleia como representante do Sr. Gustavo Balieiro Sinisgalli (CPF/MF
224.005.788-26), conforme demonstra a Cédula de Votag¢do constante do arquivo que
segue no DVD anexo a presente, na pagina 66 do arquivo denominado



9.

"Livro.AGE.HospitalNSraLourdes".

O Sr. Cicero Aurélio Sinisgalli Junior pediu a palavra uma vez durante a Assembleia,
sendo sua participa¢do consignada em ata. Referida ata segue no DVD anexo a
presente, no arquivo denominado "Ata AGE.HospitaINSralourdes". Para melhor
entendimento de V.Sas., esclarecemos que todas as mengoes aos nomes: Dr. Cicero
Sinisgali e Dr. Cicero ndo sdo relacionadas ao Sr. Cicero Aurélio SinisgalliJunior. A

passagem da ata que descreve sua exposi¢do é apenas a seguinte:

O Sr: Cicero Junior, procurador de um cotista, expds que ndo existem muitos
potenciais inquilinos para o imovel do Fundo, sendo que a vacdncia pode trazer
um efeito pior aos cotistas .

Os representantes do Sr. CICERO AURELIO SINISGALLI JUNIOR apresentaram memorial

onde requerem que seja mantida a decisdo da CVM e argumentam, resumidamente:

10.

- A competéncia do CRSFN para o julgamento dos recursos de oficio da CVM foi afastada pelo
novo Regimento interno do CRSFN, aprovado pela Portaria 68/2016 do Ministério da Fazenda.
O Regimento dispoe, em seu art. 51, que somente serdo julgados pelo CRSFN os recursos de oficio
das decisoes proferidas até 27.02.2016.

- Que por meio de provas documentais, comprovou-se que (a) o Defendente ndo era mais fiador do
contrato de aluguel, pois novo aditamento realizado em 21.12.2009 substituiu a fianca por uma
caugdo; (b) o Defendente teria renunciado ha muito tempo ao cargo de Diretor Geral da empresa
pertencente ao grupo.

- Que a acusagdo ndo apresentou provas ou indicios solidos: (a) de que a informagdo sobre o pedido
de redugdo do aluguel existia a época das negociagdes realizadas pelo Defendente e sua esposa, que
ocorreram cerca quatro meses e um més antes da divulgacdo de fato relevante; (b) do envolvimento
do pai do Defendente na decisdo de propor a administradora a redugdo do aluguel ou de que ele
conhecia tal informagado,

- Que os precedentes da CVM sao claros no sentido de que as relagoes de parentesco isoladamente
considerados ndo podem ser vistos como suficiente para sustentar o repasse de informacdo
privilegiada;

- O Defendente teria comprovado a necessidade de recursos obtido com a venda das cotas para
abater juros de sua conta bancdria que estava negativa e adiantar heranga a seus filhos,

- A absolvigdo, por unanimidade dos votos dos membros do Colegiado na CVM, do Defendente no
PAS CVM n9RJ2013/1730, que deu origem ao presente Recurso,

- O arquivamento do Inquérito Policial em que se apurou detalhadamente a suposta conduta ilicita
do Defendente,

- O entendimento, no ordenamento juridico brasileiro, da retroatividade da lei mais benéfica, visto
que o Colegiado da CVM, por unanimidade, absolveu o Defendente, ndo existindo atualmente
competéncia do CRSFN para apreciagdo dos recursos de oficio da CVM; e

- A falta de provas e indicios suficientes e necessdrios para condenagdo, tendo em vista a
capitulacdo formulada pela acusagdo nos comandos da Instru¢do CVM n° 8/79.

Posteriormente, a PGFN elaborou o Parecer PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN/n° 104/2017, com o

seguinte teor, resumidamente:

05. Esclareca-se, preliminarmente, que ndo hd que se falar em prescri¢do da pretensdo punitiva.

08. Ndo hd que se falar em qualquer espécie de prejuizo ou vinculagdo, desta esfera administrativa,
tendo em conta o arquivamento do inquérito policial instaurado para apurar os mesmos fatos.

09. Conforme se pode depreender da documentagdo acostada aos autos (fls.08-16 do doc.
0040669), o arquivamento do Inquérito 0007104~ 46.2016.4036181 se deu por auséncia de lastro
probatorio (CPP art. 18) referentemente ao crime previsto no art. 27-D da lei 6.385/76.

10. Ndo se trata, assim, de qualquer reconhecimento conclusivo acerca da inexisténcia material do
fato ou sobre a negativa de autoria, unicas hipoteses reconhecidas de necessaria vinculagdo da



esfera administrativa as conclusoes da esfera criminal, conforme ja reconhecido em diversos
precedentes deste proprio CRSFN (Recurso 9.712, j. na 306a Sessdo - 16/11/09; Recurso 11.751, j.
na 374a Sessdo - 09/12/14) e do Poder Judiciario: ...

11. Vale destacar o seguinte trecho do Parecer PGFN, transcrito em maior extensdo por tratar de
tema pouco suscitado e por alcangar legislacdo recente (Lei n® 13.506/2017), assunto relevante para a atuacao
deste CRSFN:

11. Um dos pontos suscitados no memorial (0040669) apresentado pela defesa diz respeito a
possibilidade, ou ndo, de julgamento do recurso de oficio tendo em conta a extingdo dessa
modalidade recursal pelo novo RI do CRSFN (Decreto 8.652/16).

12. Pelo que se pode depreender, o questionamento relativamente a esse ponto diz respeito a
incidéncia do art. 51 do RI-CRSFN (Portaria MF 68/16) que, apesar da extin¢do do recurso de
oficio (ndo mais previsto no Decreto 8.652/16), ainda assim determina que "Os recursos de oficio
das decisoes proferidas até 27 de fevereiro de 2016 deverdo ser julgados pelo CRSFN, com
observdncia dos prazos e procedimentos previstos neste Regimento Interno.

13. Segundo a doutrina, sdo basicamente trés os sistemas que, em sede de direito processual
intertemporal, servem para determinar a aplicagdo de novas regras processuais ao processos
pendentes: a) sistema da unidade processual: ao considerar o processo como indivisivel, determina
que a norma que regulamentou o seu inicio deve ser a mesma até sua finalizagdo, b) sistema das
fases processuais: advoga que incidéncia da nova norma processual deve observar as diversas fases
do processo (postulatoria, instrutoria, decisoria, recursal, etc); c) sistema do isolamento dos atos
processuais: ao ter o processo como um conjunto de atos processuais, determina que se deva
observar a regra processual vigente na data de sua realizagdo (tempus regit actum).

14. Ainda conforme tais doutrinadores, desde o CPC 73 (art. 1.211) a regra geral em processo civil
é o do sistema de isolamento dos atos processuais, realidade essa que foi reiterada sob o CPC 15
que, em seu art. 14, determina que:

"Art. 14. A norma processual ndo retroagira e sera aplicdavel imediatamente aos processos
em curso, respeitados os atos processuais praticados e as situacoes juridicas consolidadas
sob a vigéncia da norma revogada". (grifos nossos - da PGFN).

15. Aléem de representar uma verdadeira concretiza¢do do principio constitucional da prote¢do ao
direito adquirido e ao ato juridico perfeito (CF art. 5°, XXXVI), essa regra geral do sistema do
isolamento dos atos processuais também é repetida pelo CPC 15 em suas disposi¢des transitorias
(art. 1.046, caput), sendo utilizado, para algumas excegdes pontuais, o sistema das fases
processuais (arts. 1.046, §1°; 1.047 e 1.057) e o sistema unitario (art. 1.054).

16. A aplicagdo desse sistema do isolamento dos atos processuais na fase recursal, segundo a
Jurisprudéncia majoritaria do STJ, deve observar a lei vigente na data da publicacdo da decisdo
recorrida: ...

17. Esse entendimento de que o regime recursal deve ser determinado pela lei vigente na data de
publicagdo da decisdo recorrida foi justamente o que foi utilizado, também pelo STJ, para
direcionar a sua atuagdo perante a incidéncia imediata do novo CPC aos recurso pendentes de
julgamento, como se pode perceber dos seguintes enunciados administrativos aprovado pelo
Plendrio daquela Corte Superior em 02/03/16. ...

18. Para além da discussdo acerca da natureza desse reexame necessario (vecurso, suceddneo
recursal, condig¢do para eficdcia da sentenga ou condig¢do para a formagdo da coisa julgada), o que
se pode perceber é que a jurisprudéncia do STJ também aplica o mesmo raciocinio no caso de
reexames necessarios.

19. Foi exatamente esse o entendimento que aquela Corte Superior fez relativamente as mudangas
realizadas, pela lei 10.352/01, relativamente as hipoteses de reexame necessario previstas no art.
475, do CPC 73: a regra que deve ser observada ¢ aquela vigente na data de publicagdo da
decisdo, ndo devendo retroagir disposi¢oes alteradoras dessa remessa oficial posteriores a esse
instante: ...

20. Também é esse foi o entendimento firmado pelo Forum Permamente de Processualistas Civis -
FPPC que, ao analisar as mudangas realizadas na remessa necessaria pelo art. 496 do CPC 15,
também adotou o sistema do isolamento do atos processuais (tempus regit actum) para assegurar,



12.

as sentencgas proferidas sob a égide do CPC 73, a observdncia as disposi¢oes contidas no seu
anterior art. 475: ...

21. Raciocinio idéntico também deve ser estendido ao processo penal, em que, assim como em
processo civil, também vigora a incidéncia imediata da lei processual, com igual reconhecimento da
regularidade dos atos processuais praticados sob a égide da lei revogada, como se pode perceber do
art. 2°do CPP: ...

22. Também aqui existem algumas previsoes de reexame necessano (CPP art. 574). llustrativas a
presente discussdo sdo as seguintes consideracoes de FEugénio Pacelli e Douglas Fischerd
relativamente a supressdo do reexame necessario em sede de absolvicdo sumaria em Tribunal do
Juri (CPP art. 415), conforme determinado pela Lei 11.689/08: ...

23. Prevalecendo, também em processo penal (CPP, art. 2°), a mesma regra de processo civil (CPC
15, art. 14) que determina a imediata incidéncia da nova norma processual com igual respeito aos
atos praticados sob a vigéncia da norma revogada, também aqui deveria prevalecer que supressdo
do reexame necessario so deveria valer para as decisoes publicadas apos a vigéncia da nova norma
que o suprimiu. Onde ha as mesmas razoes deve haver o mesmo direito (Ubi eadem est ratio, ibi ide

jus).
24. Todas as consideragoes até agora feitas seriam bastantes, de per si, para, conforme previsto do
art. 525 do RI-CRSFN (Portaria MF 68/16), afirmar-se que o CRSFN deveria julgar os recursos de

oficio das decisoes proferidas até a data de entrada de seu novo Regimento Interno inaugurado com
o Decreto 8.652/16.

25. Ndo bastasse tudo isso, nem mesmo haveria que se cogitar em qualquer espécie de duvida eis
que, a partir do contido no art. 5° do Decreto 8.652/16, o Exmo. Sr. Ministro de Estado da
Fazenda, ao regulamentar o Regimento Interno deste CRSFN, expressamente determinou o
Jjulgamento dos recursos de oficio relativamente as decisoes proferidas até a entrada em vigéncia de
seu novo Regimento Interno, conforme determinado em seu art. 51 do RI-CRSFN (Portaria MF
68/16). ...

26. Tais conclusées ndo merecem mudadas simplesmente tendo em conta o advento da Lei
13.5006/17 que, em seu art. 29, §2° prevé relativamente ao CRSFN que liA legitimidade para
recorrer ¢ exclusiva do apenado, sendo vedado o agravamento da penalidade em razdo do
recurso”.

27. Também por conta do principio constitucional da protegdo ao direito adquirido e ao ato juridico
perfeito (CF art. 5°, XXXVI), aqui igualmente se deve reiterar esse mesmo entendimento de que o
regime recursal deve ser determinado pela lei vigente na data de publicacdo da decisdo recorrida.
Nao se poderia pretender desvirtuar o referido art. 29, §2° da Lei 13.506/17 e lhe atribuir uma
eficdcia de anistia que ela inequivocamente ndo possui.

28. Assim, seja por conta da aplicacdo analogica dos principios de processo civil e do processo
penal (art. 52 do RI-CRSFN - Portaria MF 68/16), seja por conta de expressa determinagdo
regimental (art. 51 do RI-CRSFN - Portaria MF 68/16), ndo existe qualquer impedimento legal ao
Jjulgamento, pelo CRSFN, dos recursos de oficio relativos as decisoes proferidas até a data de inicio
de vigéncia no novo RI-CRSFN.

O Parecer PGFN prossegue, ainda, esclarecendo:

31. Apesar dos fatos objeto do presente processo sancionador se relacionarem a indevida utilizagdo

de informacgoes privilegiadas ("insider trading”), o termo de acusagdo (fls. 01-07) provavelmente
ndo se utilizou da tipificacdo constante do art. 155, §§1° e 4° da Lei 6.404/76 e da Instru¢ao CVM
358/02 porque aqui se trata ndo de negociacdo de valoves mobiliarios emitidos por companhias
abertas, mas sim de operagoes com cotas de fundo de investimento.

32. Como adiante [a Diretora Relatora da CVM] expora em seu voto, aparentemente foi essa a
razdo pela qual o termo de acusagdo preferiu utilizar a tipificagdo mais ampla da infracdo de
pratica ndo-equitativa, capitulada pela Instru¢do CVM 08/79, itens e 11,"d" (fls. 289-290): ...

33. Discordando dos critérios aparentemente utilizados pela acusagdo, o Diretor Gustavo Borba
propugnou uma leitura mais ampla do art. 155, §4° da Lei 6.404/76 em seu voto (fls. 294-297), no
sentido de que a vedagdo da pratica de "insider trading" também pudesse abranger qualquer
pessoa que tivesse acesso a informagdo privilegiada relativamente a qualquer espécie de valor



mobilidrio (e ndo somente quanto aqueles emitidos por companhias abertas) (fls. 294-296): ...

34. No entanto, a andlise de eventual emendatio libelli nesta sede recursal estaria de todo
prejudicada eis que a instru¢do processual ndo conseguiu se desincumbir de comprovar a
materialidade de quaisquer uma das infragoes administrativas acima cogitadas. 35. Tanto o voto da
Diretora Relatora Luciana Dias (fls. 290-292) quanto do Diretor Gustavo Borba (fls. 296-297) sdo
concordantes no sentido de que, afastadas as premissas usadas na acusa¢do (o acusado ja ndo era
mais nem administrador de empresa pertencente ao grupo econoémico, nem fiador do contrato de
aluguel entre o HNSL e o Fundo Il HNSL), o isolado fato de o acusado ser filho do presidente e
fundador do grupo ndo seria suficiente para caracterizagdo nem de "insider trading”, nem de
pratica ndo-equitativa.

36. Além disso, a diligéncia probatoria realizada no dmbito do CRSFN demonstrou que, apesar de
efetivamente presente @ AGE do Fundo Il HNSL realizada em 08/11/11, a sua participagdo ld ja se
deu so na qualidade de procurador de outro cotista, circunstancia essa que, aliada a referida
contraposicdo dos indicios da acusagdo, so confirma a conclusdo no sentido de auséncia de lastro
probatorio.

37. Por tais razoes, opina a PGFN pelo conhecimento e improvimento do presente recurso de
oficio.

E o relatorio.

Antonio Augusto de Sa Freire Filho — Conselheiro Relator.
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EMENTA: RECURSO DE OFICIO. Negociagdes com cotas de Fundo de Investimento Imobilidrio.
Recurso de Oficio conhecido e desprovido.

VOTO DO RELATOR

1. Trata-se de processo administrativo sancionador (PAS) instaurado pela Superintendéncia de
Relagdes com o Mercado e Intermediarios (SMI) da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) contra o Sr.
CICERO AURELIO SINISGALLI JUNIOR em virtude de negociagdes com cotas do Fundo de Investimento
Imobiliario — FII Hospital Nossa Senhora de Lourdes (“Fundo” ou “FII HNSL”), que resultou na absolvicdo do
acusado, objeto de Recurso de Oficio a este CRSFN.

PRELIMINARES
2. Inicialmente, vale destacar que ndo houve prescricdo ordinaria ou intercorrente, como pode ser
observado pelas datas dos documentos listados a seguir:
Data Evento Fls.
06/2011 e |Operagdes de venda de cotas de Fundo de Investimento
09/2011 Imobiliario pelo acusado
Termo de Acusacéo elaborado pela Superintendéncia de

19/02/2013 Relagbes com o Mercado e Intermediarios (SMI) 7

18/08/2015 |Decisdo da CVM 280/300

26/01/2016 |Autuagao junto ao CRSFN 304

15/12/2017 |Parecer PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN/N° 104/2017
3. Quanto a prelimmar de que: "... hd o entendimento, no ordenamento juridico brasileiro, da

retroatividade da lei mais benéfica. Nesse sentido, o exame do presente Processo ao CRSFN mostra-se
desnecessario, aléem de ser contrario ao principio da isonomia, visto que o Colegiado da CVM, por
unanimidade, absolveu o  Defendente" , acompanho posicionamento expresso no Parecer
PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN/n°® 104/2017, cujo contetdo acompanho integralmente e trago como fundamentos
de decidir nos termos do § 1° do art. 50 da Lein® 9.874/99. O Parecer esclarece, resumidamente que: "seja por
conta da aplicagdo analogica dos principios de processo civil e do processo penal (art. 52 do RI-CRSFN -
Portaria MF 68/16), seja por conta de expressa determinagdo regimental (art. 51 do RI-CRSFN - Portaria
MF 68/16), ndo existe qualquer impedimento legal ao julgamento, pelo CRSFN, dos recursos de oficio
relativos as decisoes proferidas até a data de inicio de vigéncia no novo RI-CRSFN.".

4, Quanto ao argumento de: "arquivamento do Inquérito Policial em que se apurou
detalhadamente a suposta conduta ilicita do Defendente"”, acompanho posicionamento da PGFN de que,
resumidamente:

08. Ndo ha que se falar em qualquer espécie de prejuizo ou vinculagdo, desta esfera administrativa,
tendo em conta o arquivamento do inquérito policial instaurado para apurar os mesmos fatos.

09. Conforme se pode depreender da documenta¢do acostada aos autos (fls.08-16 do doc.
0040669), o arquivamento do Inquérito 0007104- 46.2016.4036181 se deu por auséncia de lastro
probatorio (CPP art. 18) referentemente ao crime previsto no art. 27-D da lei 6.385/76.

10. Ndo se trata, assim, de qualquer reconhecimento conclusivo acerca da inexisténcia material do
fato ou sobre a negativa de autoria, unicas hipoteses reconhecidas de necessaria vinculagdo da
esfera administrativa as conclusées da esfera criminal, conforme ja reconhecido em diversos
precedentes deste proprio CRSFN (Recurso 9.712, j. na 306a Sessdo - 16/11/09; Recurso 11.751, j.
na 374a Sessdo - 09/12/14) e do Poder Judiciario: ...

MERITO

5. Quanto ao mérito, acompanho posicionamento da Diretora Relatora da CVM e da PGFN no
sentido de que ndo ha conjunto de provas necessarias para condena¢do do Recorrido. Ao descaracterizar a
atuacdo como Diretor de empresa ligada e como avalista do aluguel, restou como elemento de prova apenas a



ligacdo familiar com o administrador da empresa que seria a origem do Fato Relevante. A respeito, transcrevo
trecho do Parecer PGFN que resume com maestria a situacao:,

6.

35. Tanto o voto da Diretora Relatora Luciana Dias (fls. 290-292) quanto do Diretor Gustavo
Borba (fls. 296-297) sdo concordantes no sentido de que, afastadas as premissas usadas na
acusagdo (o acusado ja ndo era mais nem administrador de empresa pertencente ao grupo
economico, nem fiador do contrato de aluguel entre o HNSL e o Fundo 11HNSL), o isolado fato de
o acusado ser filho do presidente e fundador do grupo ndo seria suficiente para caracteriza¢do nem
de "insider trading", nem de pratica ndo-equitativa.

36. Aléem disso, a diligéncia probatoria realizada no dmbito do CRSFN demonstrou que, apesar de
efetivamente presente a AGE do Fundo Il HNSL realizada em 08/11/11, a sua participagdo ld ja se
deu so na qualidade de procurador de outro cotista?, circunstancia essa que, aliada a referida
contraposicdo dos indicios da acusagdo, so confirma a conclusdo no sentido de auséncia de lastro
probatorio.

Diante do exposto, voto pelo 1mpr0v1ment0 do Recurso de Oficio, mantendo a sentenga

absolutéria da CVM quanto ao Sr. CICERO AURELIO SINISGALLI JUNIOR.

E o voto.

Antonio Augusto de Sa Freire Filho — Conselheiro Relator.

Documento assinado eletronicamente por Antonio Augusto de Sa Freire
Filho, Conselheiro(a) Relator(a), em 20/03/2018, as 20:56, conforme
horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n®
8.539, de 8 de outubro de 2015.
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A& http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador externo.php?

%] acao=documento conferir®id orgao acesso externo=0, informando o
% cddigo verificador 0249408 e o codigo CRC F669F83C.
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