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Vistos, relatados e discutidos os presentes autos, os membros do Conselho de Recursos do
Sistema Financeiro Nacional decidem, por unanimidade, nos termos do voto do Relator,
conhecer do recurso de FUNDACAO PETROBRAS DE SEGURIDADE SOCIAL

(PETROS) e negar-lhe provimento, mantendo a penalidade de multa de R$17.115.545,00
(dezessete milhdes, cento e quinze mil, quinhentos e quarenta e cinco reais) pelo cometimento
da infragdo de alienacao de a¢des antes da divulgacao de fato relevante.

Participaram do julgamento os Conselheiros Carlos Portugal Gouvéa, Adriana Cristina Dullius
Britto, Flavio Maia Fernandes dos Santos, Sérgio Cipriano dos Santos, Arnaldo Penteado
Laudisio, 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 requisi¢cao de
parecer escrito na forma do art. 15 do Regimento Interno do CRSFN.

Brasilia, 29 de novembro de 2016

RELATORIO

1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”), instaurado pela
Superintendéncia de Processos Sancionadores - SPS em conjunto com a Procuradoria
Federal Especializada - PFE junto a CVM, em face da Fundagéo Petrobras de Seguridade
Social (Petros), pela alienacédo de agcdes de emissao da Brasil Telecom SA. (BrT) no
periodo de 28.12.09 a 14.01.10, antes da divulgacao ao mercado de fato relevante do



qual teria conhecimento, em infragdo ao disposto no artigo 13, caput, da Instrugcdo CVM
n°® 358/2002.

2. O PASresultou na aplicagdo de MULTA no valor de R$ 17.115.545,00 (dezessete
milhdes, cento e quinze mil, quinhentos e quarenta e cinco reais), correspondente ao
dobro da perda evitada pela venda antes da divulgagdo ao mercado de Fato Relevante
do qual tinha conhecimento.

Dos Fatos:

3. Em14.01.10, apos o pregao, TNL (Tele Norte Leste Participagdes S.A.), TMAR (Telemar
Norte Leste SAA.), Coari (Coari Participacées SA.) e BrT (Brasil Telecom S.A.) divulgaram
em conjunto novo fato relevante (fl. 46) informando o aumento nos valores da provisao
para Contingéncias Judiciais em R$1,2 bilhdo, que seria reconhecido nas demonstragdes
financeiras da BrT em 31.12.09, resultando no ajuste total na provisao relativa a esta
contingéncia no valor de R$2,5 bilhdo.

4. Os fatos seguiram a seguinte linha cronoldgica, segundo Relatério do Diretor-Relator da
CVM (fls. 1555/1576):

03.04.09: divulgacao de fato relevante informando a necessidade de aumento da
provisdo para contingéncias judiciais no valor de R$ 1,45 bilhdo, a ser reconhecido
no balanco da BrT de 31.12.08;

22 quinzena de Novembro de 2009: equipe responsavel pela migragao dos
processos judiciais do sistema de planilhas da BrT para o sistema Sisjur da TMAR
recebe atualizagdes que indicam alteragdes significativas no perfil dos processos e
inicia as analises internas preliminares;

07.12.09: reunido da diretoria onde s&o apresentadas as analises internas
preliminares;

10.12.09: apresentacgao das analises internas preliminares ao Comité de Finangas e
aos participantes da Reunido Prévia do Acordo de Acionistas da Telemar
Participagdes S/A. Decisao pela contratagdo de uma empresa de consultoria para
validagao das analises internas preliminares;

18.12.09: contratacdo da BDO Consultores Ltda. (BDO) e inicio de seus trabalhos;
13.01.10: apresentacgao dos trabalhos da BDO a administragao da BrT;
14.01.10: divulgacao do Fato Relevante, apdés o fechamento do mercado.

5. O Relatério esclarece, tratando da reuniao de 10/12/2009, que:

17. Nessa reuniéo, o Diretor Financeiro da BrT apresentou um slide denominado
“Status PEX — 30 NOV 2009” (fis. 1.136), onde constava uma comparagéo entre os
valores totais da provisdo para Contingéncias Judiciais em maio de 2009 (R$ 1,562

bilhao) e os novos valores para novembro de 2009 (R$ 2,63 bilhbes), isto é,

informava um acréscimo de mais de R$ 1,11 bilhdo no célculo da provisdo°.

10 Tanto a Telemar Participages S/A como a TNL confirmaram que tal tema foi
enfrentado nessa reuniéo (fls. 1.124, 1.125, 90, 1.103 e 1.276). Contudo, a discusséo
nao foi consignada em ata (Ata asfls. 1.143 e 1.144).

6. O citado Relatdrio esclarece, ainda, que a Petros realizou as seguintes operagdes
envolvendo ag¢des BrT nos 9 pregdes que antecederam a publicagao do fato relevante de
14.01.10:

a. Operagdes com BRTO3: No periodo de 04 a 14.01.10, a Fundacgao Petros vendeu



1,67 milhdo de acoes BRTO3 (média de 186 mil/dia), perfazendo o volume de R$
47,21 milhdes, correspondente a 77,2% do volume total negociado. Em contraste,
ela ndo realizou nenhum negdcio com agbes BRTO3 ao longo do ano de 2009, com
excegao dos pregdes de 28 e 30.12.09, nos quais vendeu 1.100 agdes; e

. Operagbes com BRTO4: No periodo de 04 a 14.01.10, a Fundagao Petros vendeu

932,4 milagbes BRTO4 (média de 103 mil/dia), as quais representaram um volume
negociado de R$ 15,92 milhdes, equivalente a 21,64% do total de vendas do
periodo. Em contraste, ela ndo realizou nenhum negécio com agdes BRTO4 ao
longo do ano de 2009, com excegao dos pregdes de 28 e 30.12.09, nos quais
vendeu 100.200 agdes.

7. O documento (Relatorio do Diretor-Relator) informa, ainda, conforme esclarecimentos
fornecidos pela TNL (fl. 132), que o Sr.B.O.G. “Tomou ciéncia dos eventos em razéo de
Sua participacdo em apresentacgéo realizada em 10/12/2009”, como representante da
acionista Petros.

8. Em depoimento a CVM, B.O.G. informou que (fls. 1.563/1564):

a.

b.

Esteve presente na reunido do dia 10.12.09 acompanhado do analista G.P.G.,
representando a acionista Fundacdo Petros;

Sua geréncia era responsavel pelo acompanhamento e gestdo de participacbes
relevantes que a Fundacgédo Petros detinha em companhias e ele frequentemente
participava de reunibes prévias de acionistas e de comités diversos (Investimentos,
RHs etc.), como representante da Fundacg&o;

. No ano de 2009, participou aproximadamente um terco das reunibes prévias da

Telemar Participagbes S/A, as quais ocorriam mensalmente;

. Perguntado sobre de que forma comunicava o contetido das deliberagdes ao seu

superior, respondeu que 0s assuntos mais sensiveis eram reportados na sequéncia a
ACR,;

. N&o se recorda exatamente da data em que foi realizada a reunido que tratou do

assunto “aumento da proviséo de Contingéncias Judiciais”, porém se lembra “de em
alguma reuniéo ter sido informado acerca deste assunto e da necessidade de ser
contratada uma empresa de consultoria para analisar a questao relacionada com as
contingéncias judiciais e elaboragdo de um laudo de avaliagéo, e devido a
importéancia do assunto deve té-lo comunicado ao seu superior imediato”; e

. Perguntado se participou da reunido de 14.01.1012, em que foi apresentado o

relatério da BDO e discutida a necessidade da divulgacéo de fato relevante,
respondeu que ndo se recorda especificamente desta reunido, mas que “em algum
momento teve acesso ao assunto, provavelmente na convocagao prévia’.

9. Ja o analista GP.G,, conforme Relatério do Diretor-Relator da CVM, afirmou em
depoimento que (fls. 1564/1565):

a) A GPT gerenciava os ativos das empresas em que houvesse participagdo
relevante (acima de 10% ou em que houvesse vaga no Conselho de Administragdo
ou Fiscal), enquanto a GOM gerenciava ativos de maior liquidez, em que nao
houvesse participagdo relevante (carteira de giro). Havia uma segregacgao entre as
geréncias, inexistindo troca de informagées entre elas;

b) Seu chefe imediato a época era B.O.G., gerente responsavel por ambos o0s setores
da GPT;

¢) Ja participou como representante da Fundagcéo Petros em reunibes de acionistas
em empresas em que ela detinha participagéo relevante;

d) No caso da Telemar Participagées S/A, no ano de 2009, participou de algumas
reuniées como representante da Petros, sempre acompanhado de algum superior
hierarquico, assessorando-0 em assuntos técnicos relativos a companhia;

e) Quando ia acompanhado de seus superiores, 0 mecanismo de reporte poderia ser
verbal ou por escrito dependendo da tecnicidade do assunto;

f) Perguntado se lembrava da reunido ocorrida no dia 10.12.09, em que foi tratado o



assunto “aumento da proviséo de Contingéncias Judiciais”, respondeu que “se
recorda de ter participado de reunibes que trataram desse assunto, mas ndo pode
precisar se o assunto foi tratado pela primeira vez nessa reunido do dia 10.12.09” e
que “pelo que se recorda, ndo elaborou nenhum documento de reporte, podendo ter
feito verbalmente”;

g) Em meados de 20009, ele e outros analistas da GPT elaboraram um relatorio com
algumas recomendacgébes de vendas de ativos, incluindo a BrT, pois essas empresas
néo teriam potencial de valorizagdo ou a Fundagédo Petros néo tinha ingeréncia em
suas administragcbes13. No caso da BrT, a recomendacgé&o foi de aderir a oferta de
compra da Telemar ocorrida em meados de 2009 através de um leildo (oferta
publica)14;

h) Acredita que a Fundagédo Petros néo participou do leildo devido a um erro
operacional interno, mas que a recomendacédo de venda dos ativos da BrT teria sido
mantida apos o leildo;

i) Acredita que todos os ativos cuja venda foi recomendada foram transferidos para a
GOM;

j) A praxe era a GPT perguntar a GOM se havia interesse em permanecer com 0S
ativos que seriam alienados por aquela geréncia, ja que era comum a GOM construir
posicdes para o seu giro;

k) As recomendagbes de aumento ou diminuigdo de participagdes dos ativos sob
superviséo da GPT eram condicionadas a aprovac¢éo da DE, constante na ata da
reunido; e

1) Pelo que sabe, o teor das reunibes que trataram das questbes relacionadas ao
aumento do valor das provisées para Contingéncias Judiciais n&o foi transmitido a
GOM, sendo comum esta ultima perguntar para a GPT sobre participacéo relevante
em algum ativo sob negociagéo durante o blackout period.

10. O Relatério citado também esclarece a atuacédo do Sr. A.C.R,, superior hierarquico de
B.O.G., que prestou as seguintes informagdes ao ser inquirido pela CVM:

28. Também inquirido pela CVM, A.C.R., superior hierarquico de B.O.G., dispbs que
(fls. 1.194 a 1.196):

a) Sua fungdo enquanto gerente da GPT era acompanhar as relagbes acionarias e
econbmicas dos ativos de interesse da Fundagéo Petros;

b) Participava frequentemente de varias reuniées prévias nas quais a Fundagéo
Petros tinha participacao relevante e acordo de acionistas, mas, como eram muitas
empresas, ndo participava pessoalmente de todas as reuniées, enviando sempre
alguém de sua equipe como representante da Fundagéo,

c¢) Nas reunibes prévias da Telemar Participagbes S/A geralmente iam dois
representantes, que lhe reportavam, geralmente verbalmente, o conteudo dos
assuntos tratados e, quando havia um desdobramento mais objetivo, era gerado
algum documento ou estudo por membros da sua equipe;

d) O setor de Governancga e Participagbes, sob a supervisdo do Sr. B.O.G., era
diretamente responsavel pela supervisdo dessas empresas;

e) Quando considerava tais assuntos relevantes, comunicava-os diretamente ao
Diretor Financeiro (seu chefe imediato) ou, quando necessario, elaborava uma
apresentagéo escrita, conhecida, internamente, como processo deliberativo ou de
tomada de conhecimento;

f) Recorda-se da reunido ocorrida no dia 10.12.09, na qual ndo esteve presente, mas
lhe foi transmitido pelo representante da Petros que esteve na reunido em que a



empresa ‘informou que estava fazendo um trabalho/estudo sobre os
provisionamentos e contingéncias judiciais e, pelo que se recorda, ja haviam
contratado, ou iam contratar, uma empresa para a elabora¢cdo desse trabalho, mas
que néo lhe foi informado nenhum material, dados ou prazos”;

g) Nédo se lembra de ter reportado ao Diretor Financeiro o teor da reunido de
10.12.09;

h) Recorda-se de estar presente em uma reunido ocorrida em janeiro de 2010, na
qual foram apresentados os numeros do estudo sobre as Contingéncias Judiciais,
ocasido em que tomou ciéncia da magnitude do problema e o reportou ao Diretor
Financeiro para que fosse tomada uma deciséo, a ser apresentada no dia sequinte
através de conference call, com todos os representantes dos acionistas;

i) Perguntado como eram feitos os alertas referentes aos periodos de vedagéo a
negociagoes (blackout), respondeu que, quando havia uma informagao ou ato
considerado relevante pela GPT, esta deveria informar a GOM;

J) Perguntado como era feita a migragdo das agbes entre as carteiras da Petros (da
GPT para a GOM), respondeu que o desinvestimento de todo ativo se dava através
de um processo formal para a DE, que avaliava e decidia;

k) A deciséo de desinvestimento da totalidade da carteira de agbes de emissdo da
BrT decorreu de um estudo, realizado por sua geréncia entre junho e inicio de
novembro de 2009, que envolvia ainda outros dez ativos. Esse estudo foi formalizado
através de um processo enviado a DE e provavelmente concluido em outubro de
2009;

/) No caso das agbes de emissdo da BrT, recorda-se que a proposta de
desinvestimento foi aprovada no sentido da totalidade da carteira e, ato continuo,
encaminhada a GOM;

m) A partir da aprovagéo, pela DE, da proposta de desinvestimento em agbes da BrT,
a responsabilidade de venda era da GOM, deixando de ser da GPT,

n) Néo esteve presente a reuniéo do dia 10.12.09, ndo lhe tendo sido informado
‘numeros, estudos ou prazos que mostrassem a gravidade da situagdo relacionada
as contingéncias judiciais”, de forma que ndo péde mensurar a real situagéo do
problema na BrT, razdo pela qual acreditou ndo ser necessario comunicar a GOM
vedacgbes as negociagbes com agbes de emissdo daquela companhia; e

o) Nao sabia que a GOM ainda possuia as agées de emisséo da BrT, na medida em
que elas ja teriam sido objeto de decis&o de desinvestimento.

11. Para facilitar entendimento, segue estrutura da Petros:
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Da acusacao

12. Quanto a acusacgao formulada, o Relatério do Diretor-Relator da CVM esclareceu que:
“34. Em suas conclusées, a Acusagao destaca que:

a) A Fundagéo Petros, membro do acordo de acionistas da Telemar Participagdes
S/A, o que lhe da o status de controladora indireta da BrT, teve ciéncia incontestavel
de informacgéo relevante, por meio de dois de seus representantes, em reuniao
realizada em 10.12.09, conforme se pode observar das assinaturas das atas das
reunibes ocorridas nesta data;

b) Ainda que B.O.G e G.P.G. néo se recordem exatamente da data da realizagdo da
reunido que tratou do “assunto PEX”, o fato € que ambos afirmaram ter tido ciéncia
do assunto, sendo que B.O.G. informou ter comunicado o teor da reunido ao seu
superior hierarquico, Sr. A.C.R.;

c) Néo obstante a posse da informagéo relevante, a Fundagéo Petros, a partir de
28.12.09, comegou a se desfazer de sua posicdo em agbes de emissdo da BrT,
sendo que até o dia 14.01.10, antes da divulgag¢édo do fato relevante, que ocorreu
somente apos o encerramento do pregéo, ja havia alienado 77% de sua posi¢ao
inicial detida em BRTO3 e 565% de sua posicdo em BRTO4; e

d) Neste periodo, a Fundagéo Petros foi o principal comitente a negociar com agées
da BrT e o volume operado representou cerca de 77% do volume negociado em
bolsa na caso das acbes BRTO3.

35. No entendimento da Acusacgéo, diante do que restou apurado, ndo ha como
acolher a afirmacéao de A.C.R. de que nao lhe teriam sido informados numeros,
estudos ou prazos que mostrassem a gravidade da situagdo relacionada as
Contingéncias Judiciais. A seu ver, é inconteste que, a partir do dia 10.12.09, e ndo
do dia 14.01.10, como pretende fazer crer a Fundagao Petros, esta entidade de
previdéncia complementar fechada tinha conhecimento de informagéo relevante
ainda n&o divulgada a respeito do significativo reajuste do valor da provisdo judicial
da BrT.



36. A Acusacéo destaca que, a partir de 10.12.09, ja havia, indubitavelmente, um fato
de carater econémico-financeiro relacionado aos negocios da BrT e capaz de influir
de modo ponderavel tanto: (i) na cotagéo dos valores mobiliarios de emisséo de uma
companhia aberta ou a ela referenciados; e (ii) na decisdo dos investidores de
comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios, nos termos do art. 2°, incisos
l e ll, da Instrugdo CVM n° 358/02.

37. Por conseguinte, desde aquela data, ja haveria a proibigdo de negociagdo com
valores mobiliarios de emissdo da BrT, por parte de seus controladores diretos ou
indiretos, conforme o disposto no art. 13, caput, da Instru¢do CVM n° 358/02.

38. Observa, no entanto, que a Fundacéao Petros, apenas onze dias uteis apos a
inequivoca ciéncia da informagéo relevante, que somente foi divulgada por meio de
Fato Relevante em 14.01.10, passou a vender significativa quantidade de ag¢des de
emissao da BrT, evitando um prejuizo da ordem de R$10.986.022,97 (fis. 1.069 e
1070).

39. Para a Acusacgéo, ainda que, como alega a Fundacéo Petros, a estratégia de
desinvestimento relacionada as agbes de emissdo da BrT tenha decorrido de estudo
aprovado no inicio do més de novembro de 2009, o fato é que a efetiva alienagéo
das agcbes BRTO3 e BRTO4 somente se deu apds a inequivoca ciéncia, pela
Fundacgéo, da informacgéo relevante ainda ndo divulgada, visto que a aprovagéo do
referido estudo néo fixara data nem prazo para a realizagéo da venda.

40. Deste modo, a Acusacao conclui que, ndo obstante “a ideia inicial acerca da
alienacdo das agbes tenha ocorrido cerca de um més antes da reuniéo do dia
10.12.09, a Fundagéao Petros, uma vez ciente da informagéo relevante ainda néo
divulgada, ndo poderia ter decidido efetivamente pela venda das acbées BRTO3 e
BRTO4, dado que estava, nessas oportunidades, em condigao de flagrante
assimetria informacional em relacdo ao mercado como um todo e as suas
contrapartes que, ndo tendo conhecimento acerca do acréscimo de mais de R$ 1
bilh&o nas contingéncias judiciais que deveriam ser provisionadas pela BrT,
acabaram adquirindo as agées que, em pouquissimo tempo depois, sofreriam, como
de fato sofreram e como era de conhecimento da Petros, expressiva desvalorizagdo.”

zl

41. Portanto, a Acusacgao propée a responsabilizacdo da Fundagdo Petrobras de
Seguridade Social, pela alienagdo de agbes de emissédo da BrT no periodo de
28.12.09 a 14.01.10, antes da divulgagdo ao mercado de fato relevante do qual tinha
conhecimento, infringindo, assim, o disposto no artigo 13, caput, da Instrug¢do CVM n°
358/02, considerando como infragdo grave, para os fins do §3° do art. 11 da Lei n°
6.385/76, na forma do art. 18 da mesma Instrugéo.

Da comunicaciao ao Ministério Publico

13. Em 08.08.12, a CVM encaminhou copia do Relatério de Inquérito (fls. 1305a 1341) a
Procuradoria da Republica no Estado do Rio de Janeiro, tendo em vista a existéncia de
indicios de crime de acao penal publica (fls. 1.346).

Defesa apresentada a CVM

14. Devidamente intimada em 09/08/2012 (fls. 1344/1345), a Petros apresentou razdes de
defesa (fls. 1360/1398) resumidas da seguinte forma pelo Diretor-Relator da CVM:

43. Devidamente intimada, a Acusada apresentou suas razées de defesa (fls. 1.360 a
1.398), contendo os sequintes principais argumentos:

a) A alienagéo foi realizada de acordo com as politicas habituais de negocia¢ao da
Fundacéo Petros e motivada por decisées pretéritas, ndo guardando qualquer



relacdo com a referida informacgéo;

b) A Fundacgéo Petros néo sabia ou tinha consciéncia da relevéncia de tal
informacao;

¢) Nao ha qualquer acusagéo, tampouco prova, de que a alienagao tenha sido
realizada com a “finalidade de auferir vantagem indevida’, requisito essencial a
caracterizagdo do tipo insider trading; e

d) Ainda que fosse invertido o énus probatério, a Fundagdo Petros logrou éxito em
comprovar que a deciséo de alienagao decorreu de fatores que nao tém qualquer
relagcdo ou nexo causal com a informacgdao relevante.

44. A Acusada inicialmente ressalta que o art. 13, caput, da Instrugdo CVM n° 358/02,
ao dispor sobre o ilicito de insider trading, suprimiu o requisito previsto no §4° do art.
155 da Lei n° 6.404/76, consubstanciado na utilizagao de informagao relevante para
obter vantagem. Destaca que tal supress&o, embora n&do macule a necessidade de
se comprovar o elemento essencial do tipo (motivagdo do agente de auferir
vantagem), p6s em duvida o tratamento do énus probatorio.

45. Segundo a Acusada, ndo obstante a regra geral ser que compete a administragdo
publica comprovar o ilicito praticado, nas hipoteses de insider trading, ha aqueles
que defendem “o entendimento, ainda ndo sedimentado, de que a CVM poderia, em
tese e limitadas hipoteses, comprovada a posse de informagéo privilegiada e a
existéncia de ganho em operagdo no mercado de valores mobiliarios, transferir para
a parte acusada o 6nus de demonstrar as razées que nortearam a transagéao e,
assim, comprovar a auséncia do animus de auferir a vantagem em detrimento do
mercado de capitais e valores mobiliarios.”.

46. Nesse tocante, a Acusada dispbe que mesmo os doutrinadores que esposam
esse entendimento, assim como a propria jurisprudéncia da CVM19, asseveram que
a presungao de uso da informacgéo é relativa e pode ser afastada mediante a
comprovagdo de que a operagdo nao foi realizada em decorréncia da posse da
informagé&o e com a finalidade de auferir vantagem indevida. Arqui ainda que, mesmo
que se entenda que seja passivel a atribuigdo a Acusada do 6nus probatorio na
hipotese vertente, 0 mesmo devera ser limitado apenas as provas passiveis de
serem produzidas (motivagdo da alienagdo), de sorte que jamais se exigira a
produgéo de prova negativa.

47. Deste modo, a Acusada defende que o dolo (finalidade de obter vantagem) e os
motivos determinantes da conduta do insider quando da tomada de decisao de
negociar (o0 nexo causal), séo fatores a serem obrigatoriamente examinados pela
CVM para uma eventual caracterizagéo de ilicito, além da posse da informagéo e da
ciéncia de sua relevancia.

48. No caso concreto, a Acusada argumenta que embora se possa afirmar que dois
empregados da pessoa juridica, no caso a Fundacéo Petros, estavam de posse de
informacéo privilegiada, tal afirmacdo ndo necessariamente significa que, no d&mbito
da entidade, as pessoas que tomaram a decisao de vender o papel, ou de
recomendar a sua venda, sabiam da informacgé&o privilegiada. Acresce que, embora
em tese possa existir uma presung¢ao de que a pessoa juridica detinha a informagéo,
por ter tudo ocorrido no seu ambito, é indispensavel a comprovagéo do dolo
especifico do agente, o objetivo de auferir vantagem, ao determinar e realizar a
negociagdo com valores mobiliarios, para se formular a acusag¢ao de violagdo ao
disposto no art. 13, caput, da Instrugdo CVM n° 358/02.

49. Apos discorrer sobre a estrutura organizacional da Fundagéo Petros, ja relatada
no item V acima, a Acusada esclareceu que o desinvestimento das agées de
emisséo da BrT obedeceu ao procedimento abaixo20, evidenciando a desvinculagdo
da referida alienagdo a qualquer fato oriundo da companhia emissora:

1° Passo — responsavel: gerente executivo da GPT — elaboracédo de estudo de



enquadramento de carteira de longo prazo (ou recomendacgéo de transferéncia e/ou
desinvestimento), cujo memorando era submetido a aprovagdo da DE;

2° Passo - responsavel: DE — aprovacéo pela Diretoria Executiva da alteragdo da
alocacéo de ativos da carteira de longo prazo (GPT) para a carteira de giro (GOM);

3° Passo - responsavel: COMOD — analise e posterior aprovacdo da venda do
respectivo ativo pelo COMOD; e

4° Passo - responsavel: GOM — operacionalizagéo da venda do ativo pelo Setor de
Operagdes Mobiliarias.

50. Por sua vez, tal procedimento, sequndo a Acusada, apresentou a seguinte
cronologia:

a) Em 10.06.09, o analista G.P.G. encaminhou para A.C.R. estudo fundamentado,
sugerindo o desinvestimento de uma quantidade expressiva de agbes de
determinadas companhias, entre as quais a BrT e a BrT Part (fls. 1.457 a 1.470);

b) Em 16.06.09, G.P.G. enviou minuta de ata de reunido da GPT aos respectivos
membros, com o objetivo de recomendar o desinvestimento dos referidos ativos, néo
sendo, contudo, tomada decisdo alguma naquela ocasido (fls. 1.472 a 1.478);

¢) Em 10.11.09, com base no citado estudo e minuta de ata de reunido, o gerente
executivo da GPT (A.C.R.) encaminhou o memorando GPT-070/2009 para a DE,

com o objetivo de obter a aprovagéo da proposigéo de transferéncia dos ativos ali
selecionados da GPT para a GOM;

d) Em 12.11.09, a DE autorizou a transferéncia da GPT para a GOM das a¢ées
referidas no memorando GPT-070/2009;

e) Em 04.12.09, foi consignado em ata de reunido do COMOD a transferéncia das
referidas acbes para a GOM, alocando-as na “Carteira Selecao Sistema Petrobras”;

f) Em 28.12.09, o COMOD decidiu pela venda da “Carteira Selegdo Sistema
Petrobras” que compreendia exatamente as agbes constantes do memorando GPT-
070/2009, tendo iniciado as alienagbes de parte da carteira transferida no mesmo
dia.

51. A Acusada salientou ainda que, em 29.12.09, B.O.G. teria informado, por meio de
correspondéncia eletrbnica, quais ativos, dentre aqueles transferidos para a GOM,
estariam bloqueados para a venda em virtude de acordo de acionistas ou processos
judiciais, e quais estariam livres e desembaragados, figurando as agbes de emissédo
da BrT e da BrT Part nesse ultimo grupo (fls. 1.480 e 1.481). Assim, prossegue a
Acusada, a GOM procedeu a venda ndo somente das agbes BRTO3 e BRTO4, mas
também dos demais ativos que estariam desembaragados.

52. Conclui a Acusada, portanto, que a transferéncia das agées de emissdo da BrT
da GPT para a GOM e o consequente desinvestimento decorreu de ‘longo processo,
iniciado no dia 10.06.2009, em virtude da constatagdo de que a participagéo detida
pela PETROS na BRT n&o se enquadrava nos requisitos essenciais para a alocagao
na “Carteira de Participagbes”, tampouco tinha qualquer restricao de venda.”.

53. Em sua defesa, a Acusada argumenta também a “inexisténcia da ciéncia de
relevancia da informacao”. Primeiramente, discorre que o assunto ndo constou da
pauta e tampouco da ata da reunido realizada em 10.12.09, evidenciando que o
tratamento dado a matéria foi totalmente informal — “extrapauta” —, materializado
apenas por meio da apresenta¢cdo de um slide contendo possiveis contingéncias,
slide cuja copia sequer teria sido disponibilizada aos participantes. Defende ainda
que B.O.G. ndo reportou o conteudo especifico a A.C.R., tendo apenas informado
que o0s numeros relativos a eventuais contingéncias estavam sendo revisados e
seriam alvo de verificacdo mais acurada.



54. A Acusada alega que néo tinha conhecimento adequado e preciso sobre a
relevancia da informagdo — preliminar e incerta — até a decisdo de divulgagdo do
fato relevante de 14.01.12. Argui que a Acusagéo desconsiderou por completo o
depoimento de A.C.R. no que tange a auséncia de consciéncia sobre a relevéncia da
informagéo, bem como que o depoimento de B.O.G. carece de assertividade quando
afirma que “deve té-lo comunicado ao seu superior”.

55. No entendimento da Acusada, a simples constatacdo de que haveria assimetria
informacional, por si s6, ndo é suficiente para concluir pela tipificagdo do insider
trading, sob pena de se transformar o tipo em infragdo objetiva. Destaca que o
referido conhecimento ndo se resume a simples posse de informagées, exigindo-se
que o agente tenha um conhecimento efetivo, consciente, de que se trata de uma
informagao relevante.

56. Defende a Acusada que restaria claro que B.O.G. ndo deu a devida importancia a
informacao recebida na reunido de 10.12.09, tanto assim que ndo se lembra de ter
transmitido aos seus superiores hierarquicos os dados, ainda que incertos e
preliminares, que foram exibidos na reunido. Acresce que as provas produzidas
confirmaram que ndo foram divulgados quaisquer relatérios ou documentos de
reporte sobre o assunto, de sorte que nao é aceitavel a acusagcdo em face da
Fundacé&o Petros com base apenas na assertiva de que ela negociou com agbes de
emissdo da BrT em razdo tdo somente da posse da informagdo em si.

57. Em sua defesa, a Acusada também argumenta a “inexisténcia da comprovagao
da finalidade de auferir vantagem”. A seu ver, é imperioso comprovar a conduta
dolosa por parte da Fundagéo Petros, em especial dos integrantes da GOM, uma vez
que para a caracterizagdo do insider trading se faz necessario constatar a utilizagdo
de informacgéo relevante com a finalidade de auferir vantagem, o que, no caso
concreto, ndo se teria verificado.

58. Nesse tocante, a Acusada afirma que, diversamente do que ocorre em um banco
de investimento, a politica de remuneragéo variavel da Fundagéo Petros vigente a
época néo premiava 0s seus funcionarios pelos resultados das operagbes realizadas
no mercado de valores mobiliarios22.

59. Alega a Acusada que todos os elementos trazidos aos autos apontam para a
auséncia da finalidade de auferir vantagem indevida, considerando especialmente
os fatos que efetivamente motivaram a alienagdo. Nesse sentido, defende ser salutar
contextualizar que a atuagdo da GPT em relagdo ao procedimento de alienagdo das
acoes de emisséo da BrT se encerrou em 10.11.09, ocasido em que foi encaminhado
o0 memorando GPT-070/2009 para a DE, propondo a transferéncia de diversos ativos
para a GOM, o que foi acatado em 12.11.09. Acresce que a GOM s6 possuia como
atividade a gestdo de ativos da “Carteira de Giro” (passiveis de alienagéo) e, por
essa razdo, somente o0s ativos com relagdo aos quais a Fundagdo Petros néo tinha
influéncia sobre a governanga da companhia poderiam ser nela alocados.

60. A Acusada ressalta que, por sua propria estrutura organizacional, haveria uma
blindagem natural decorrente da separagéo da alocagdo da “Carteira de Giro” na
GOM e a “Carteira Participagbes” na GPT, tanto que A.C.R., nos dias posteriores a
realizagdo da reunido de 10.12.09 (da qual ndo participou) sequer possuia ciéncia de
que a Fundacgéo Petros ainda detinha as agbes de emissdo da BrT, ja que o
processo de transferéncia para a GOM ja havia sido concluido.

61. Defende a Acusada que a alienagéo das agcées de emisséo da BrT decorreu da
existéncia de procedimentos inerentes a estrutura organizacional da Fundagdo
Petros, tendo sido desprezado pela Acusacéo o fato de que no dia 28.12.09 também
foram alienados outros ativos constantes do memorando GPT-070/2009.

62. Finalmente, a Acusada impugna o calculo do suposto prejuizo evitado apontado
pela Acusacgéo (fls. 1.069 e 1.070). Dispbe que, conforme os calculos realizados pela
Fundacao Petros, utilizando a metodologia adotada pela CVM (cotacdo média das



acbes em 15.01.10), o referido valor seria de R$8.557.772,39, e ndo aquele
constante do relatério de acusacdo (R$10.986.022,97). Conforme planilha anexa as
fls. 1.541, a Acusada afirma que teve “dificuldade de validar as cotagbes
consideradas para ambas as agbes”, de sorte que se utilizou das “cotagcdes
disponiveis para download na sesséo ‘Séries Histéricas’ do site da BMF&Bovespa.”.
Ainda na planilha, a Acusada destaca que em 15.01.10 continuou a alienar as acées,
0 que configurou o seu interesse em se desfazer do papel, ao invés de manté-lo em
carteira, reforgando o pressuposto da utilizagdo da cotagdo média.

Decisao CVM

15. O Colegiado da CVM acompanhou por unanimidade o voto do Diretor-Relator que,
resumidamente, apresentou os seguintes argumentos:

7. No caso concreto, entretanto, mais do que presungéo, tem-se a certeza de que a
Fundacéo Petros teve acesso a informacgéo relevante ainda néo divulgada ao
mercado.

8. Por sua vez, a Acusada ndo nega que detinha a informag&o, porém argui que néo
possuia conhecimento adequado e preciso sobre a sua relevancia. Alega que o
assunto ndo constou da pauta e tampouco da ata da Reunido Prévia dos integrantes
do Acordo de Acionistas da Telemar realizada em 10.12.09, evidenciando que o
tratamento dado a matéria foi totalmente informal — “extrapauta” —, materializado
apenas por meio da apresentagcdo de um slide contendo possiveis contingéncias,
slide cuja copia sequer fora disponibilizada aos participantes da reuniéo.

9. Entendo, contudo, que a relevancia da informagéo era patente, conforme
demonstrarei a seguir, de sorte que ndo me convence que a Fundagéo Petros, como
controladora indireta da BrT, pudesse ignorar a importancia da informacéo a que
tivera conhecimento.

10. A meu ver, ao contrario do arguido, o fato de o Diretor Financeiro da BrT ter
decidido comunicar a necessidade de constituicdo de provisdo adicional na reunido
de 10.12.09, sem que a mesma constasse da pauta previamente distribuida e cujo
valor a ser provisionado ainda estava pendente de validagdo pela empresa de
auditoria independente, apenas vem a reforgar a relevancia e urgéncia do assunto.

13. Em razéo da relevancia desse ajuste contabil, foi divulgado Fato Relevante, em
03.04.09, do qual certamente a Fundacgéo Petros teve conhecimento. Portanto, a
noticia de que tal proviséo sofreria novo ajuste, a impactar significativamente o
balango da BrT de 31.12.09, igualmente se revestia de relevéncia, e ndo deveria
passar despercebido pela Fundacéo Petros, assim como ndo passou pelo publico
investidor, como ao final se verificou com a queda de 17,3% e 10,8% na cotagéo,
respectivamente, das a¢bes ordinarias e preferenciais de emissdo da BrT, no dia
sequinte ao da divulgag¢éao da informagéo relevante.

14. Na Reuniéo Prévia dos integrantes do Acordo de Acionistas da Telemar
Participacbes S/A, realizada em 10.12.09, o Diretor Financeiro da BrT apresentou
slide onde constava uma comparagdo entre os valores totais da provisédo para
contingéncias judiciais em maio de 2009 (R$ 1,52 bilhdo) e os novos valores para
novembro do mesmo ano (R$ 2,63 bilhbes), isto é, informava um acréscimo de
R$1,11 bilhao no calculo da provisdo para contingéncias judiciais na companbhia,
valor que representou um acréscimo de 73% (fls. 1.274). Ainda que os valores
apresentados resultassem de “analises preliminares internas”, suscetiveis de
validagdo por auditor independente, a sua relevéncia era indiscutivel, e ndo era uma
informacé&o “preliminar e incerta”, como alega a Acusada, ao revés, era bastante
consistente, pois ao final a empresa de auditoria apresentou o valor de R$1,29
bilhdo, muito proximo daquele apresentado aos acionistas controladores na reunigo



de 10.12.09.

17. Em sua defesa, a Acusada alega que restaria claro que B.O.G. ndo deu a devida
importancia a informacgao recebida na reuniao dos acionistas controladores, tanto
assim que néo se lembra de ter transmitido aos seus superiores hierarquicos os
dados que lhe foram exibidos.

18. Como relatado, B.O.G. era responsavel pela GPT-AT, subordinada a GPT que,
nos termos do item 8.4 do Plano Basico de Organizagédo da Fundagéo Petros4, tinha
por atribui¢do “gerenciar as carteiras de participagbes mobiliarias permanentes e de
base imobiliaria, mediante o uso das melhores praticas de governanga corporativa e
de acompanhamento de gestdo de empreendimentos” e, ainda, “identificar
oportunidades de melhoria da rentabilidade e perspectiva de liquidez dessas
carteiras”. Especificamente quanto a GPT-AT, o Plano dispunha que a ela competia,
dentre outros, ‘realizar pesquisas e emitir relatérios de desempenho” das empresas
nas quais a Fundagéo Petros detinha participagdo permanente.

20. A meu sentir, ndo é crivel que B.O.G., assim como G.P.G., que por serem
certamente funcionarios qualificados foram escolhidos para participar da reuniéo,
ambos com larga experiéncia adquirida em participagdes em tantas outras reuniées,
ignorassem, ou mesmo minimizassem, a importancia da informagdo notoriamente
relevante prestada pelo Diretor Financeiro da BrT na Reunido Prévia dos integrantes
do Acordo de Acionistas, especialmente por serem responsaveis pelo
acompanhamento do desempenho das empresas nas quais a Fundagéo Petros
detinha participagdo permanente. Informagéo, que cabe reafirmar, foi fornecida em
detalhes por meio de slide e que expressamente apontava para a necessidade de se
acrescer R$1,11 bilhdo no calculo da provisdo para contingéncias judiciais na
companhia em novembro de 2009, comparativamente ao més de maio do mesmo
ano.

22. Ademais, ainda que se admita eventual falha na atuacéo de B.O.G. e G.P.G.
consistente em néo reportarem a informacao aos seus superiores hierarquicos, tal
falha néo seria apta a afastar a responsabilidade da Fundacéo Petros. Caso
contrario, estar-se-ia a permitir que um possivel insider se acobertasse sob eventuais
falhas de seus funcionarios, eximindo-se, assim, de qualquer responsabilidade. E,
cabe repetir, os funcionarios B.O.G. e G.P.G. compareceram a reunido como
legitimos representantes da Fundagdo Petros, que deles esperava uma atuagéo
diligente no exercicio de suas fungées, que como visto abrangiam exatamente o
acompanhamento do desempenho das empresas do Grupo Telemar.

24. Ha que se considerar que a Fundagéo Petros era acionista controladora da BrT,
e participou, nesta condigéo, da reunido de acionistas controladores em 10.12.09.
Ela também negociou com agbes de emissdo da companhia previamente a
divulgacéo do fato relevante de 14.01.10, e ao assim agir evitou um prejuizo de R$
8.557.772,39.

29. Em sua defesa, a Acusada alega que a alienagéo foi realizada de acordo com as
suas politicas habituais de negociacdo e motivada por decisbes pretéritas, ndo
guardando qualquer relagdo com a informagéao relevante divulgada em 14.01.10, e
se reporta a estudo realizado pela GPT, em junho de 2009, que sugeria o
desinvestimento em ativos de determinadas companhias, entre as quais a BrT e a
BrT Participagées, que teriam sido identificados como de “perfil inadequado”.



33. A alegacéo da Fundagéao Petros de que inexistiu dolo especifico perpassa pelo
enfrentamento de dois argumentos, quais sejam: (i) a existéncia de estudo prévio, a
Justificar a decisdo de alienar as agdes de emissao da BrT, e (ii) a “blindagem” entre
a GPT e a GOM, a justificar que a Fundacéao Petros, quando da venda dos papeis,
ndo possuia ciéncia da relevancia da informagéo.

38. No caso em aprego, a estratégia de desinvestimento de ativos que compunham a
“Carteira de Patrticipagdes” (da GPT), que culminou na transferéncia das ag¢bes de
emissao da BrT para a “Carteira de Giro” (da GOM), foi definida no &mbito do
processo DE/478/2009, constituido pelos seguintes documentos:

a) Memorando GPT-070/2009, datado de 10.11.09, no qual a GPT solicita a DIFI que,
se de acordo, encaminhe a Diretoria Executiva proposta de autorizagdo da
transferéncia dos ativos ali especificados, alocados na Carteira de Participagées,
para Carteira de Giro da GOM (fls. 1.291 a 1.293);

b) Extrato da Ata n° 1741 da Reuniéo da Diretoria Executiva realizada em 12.11.09,
na qual foi autorizada a aludida transferéncia dos ativos elencados no Memorando
GPT-070/2009 (fls. 1.294);

¢) Ata da Reunido do COMOD n° 116, de 04.12.09, na qual se decidiu pela alocagdo
dos referidos ativos na Carteira de Sele¢cao Sistema Petrobras (fls. 1.295 e 1.296); e

d) Ata da Reunido do COMQOD n° 130, de 28.12.09, na qual se decidiu pela venda
dos ativos da Carteira de Sele¢cdo Sistema Petrobras (fls. 1.297 e 1.298).

39. No referido Memorando, a GPT inicialmente dispds que, a partir de analise
fundamentalista e de governancga, teria constatado que alguns ativos que
compunham a “Carteira de Participagbes” ndo possuiam o perfil a ela pertinente, ndo
apresentando o retorno esperado frente a uma comparagdo com os demais ativos do
portfolio10. Em seguida, ela elencou nove companhias que se encontrariam nesta
situagéo, dentre as quais a BrT e a BrT Participagbes, especificando a participacdo
detida pela Fundagéao Petros em cada uma delas. Ao final, o memorando traz um
breve comentario sobre as empresas apontadas, destacando, quanto a BrT e a BrT
Participagles, que a participagdo detida (diretamente) pela Fundagéo Petros era
residual, “sem qualquer instrumento de governanga’.

40. Entretanto, a GPT nao detalhou como se daria o desinvestimento nas
companhias por ela selecionadas, tampouco estabeleceu um cronograma para a sua
execucgéao, limitando-se a dispor sobre os fundamentos da proposta de realocagédo de
acées da “Carteira de Participagdes”, sob sua responsabilidade, para a “Carteira de
Giro”, sob responsabilidade da GOM.

41. Da analise dos documentos que compuseram o processo DE/478/2009, infere-se
que a proposta de desinvestimento revestia-se de grande discricionariedade,
representando uma “carta branca” a negociagdo, sem critérios pre-estabelecidos.
Tais documentos sequer dispunham sobre uma “estratégia de saida” para as agées
de cada companhia cujo desinvestimento era recomendado, a exemplo do
inicialmente proposto pelo analista G.P.G. em 16.06.09, quando do envio de minuta
de ata de reunido da GPT aos seus membros (fls. 1.472 a 1.478).

45. Isso significa que, ainda que a proposta de desinvestimento tenha sido elaborada
e aprovada anteriormente a Reunido Prévia dos integrantes do Acordo de Acionistas
da Telemar Participagbes S/A, ocorrida em 10.12.09, a decisdo negocial, como visto,
foi tomada posteriormente, por deciséo do COMOD de 28.12.09, data em que se



iniciaram as vendas das ac¢ées de emisséo da BrT, com o transcurso de dezoito dias
entre a reunido em que a Fundagéo Petros tomou ciéncia da informacg&o relevante e
a data em que iniciou as vendas.

50. Neste caso, entendo que o estudo realizado pela GPT, dada a sua
discricionariedade, ndo é suficiente para comprovar que a negocia¢gado nao foi
realizada com a finalidade de auferir vantagem indevida. Como visto, a decisdo
negocial foi tomada pelo COMOD em 28.12.09, momento em que a Fundagéo Petros
ja detinha a informagé&o privilegiada acerca do significativo aumento no valor da
provisao para as Contingéncias Judiciais na BrT, a ser reconhecido nas
demonstragées financeiras da companhia em 31.12.09.

51. Admitir o contrario, a meu juizo, seria transformar estudos do género, ou qualquer
outro tipo de estudo ou analise, em verdadeiros salvo-condutos para os investidores
atuarem livremente, superando a obrigatoriedade de n&o negociar quando de posse
de informagé&o privilegiada e, por conseguinte, colocando em risco a eficacia da
norma que veda a pratica do insider. Ou seja, entender de maneira diversa seria
transgredir os objetivos da norma e esvaziar os esforgos que vém sendo
empenhados pela CVM no sentido de coibir esse tipo de conduta. Ora, a boa
hermenéutica aconselha que a norma seja interpretada de acordo com a finalidade a
que se destina, sob pena de restar amesquinhada, desprovida de sentido e utilidade
pratica16.

52. Assim sendo, estou convencido de que a forga normativa que impede a
negociagdo com o uso de informagéo privilegiada supera a forga dos argumentos
contidos no estudo elaborado pela Fundacéo Petros e no qual ela se apoiou para
justificar sua decisao de venda, mormente porque ela ndo era uma investidora
qualquer, mas a controladora indireta da BrT.

53. Passo, adiante, a enfrentar o argumento de defesa referente a “blindagem”
existente entre a GPT e a GOM, a justificar que a Fundagédo Petros, quando da venda
dos papeis, ndo possuia ciéncia da relevancia da informagéo.

54. Ao que parece, a Acusada invoca uma segregacao de atividades e de
informagbes entre os seus setores, pratica essa conhecida como chinese wall, para
Justificar o que creio ser uma falha no procedimento de comunicagédo de vedagéo a
negociagdes, o denominado blackout period.

55. Os elementos constantes dos autos, em especial o Plano Basico de Organizagéo
da Fundacéo Petros e os depoimentos tomados no curso das investigagées,
evidenciam que as atribuigées da GPT e da GOM se complementavam e,
consequentemente, exigiam um constante dialogo entre elas, condigéo
indispensavel para o adequado cumprimento das respectivas responsabilidades
funcionais. A elas competia, isolada ou complementarmente, zelar para que a
Fundacéo Petros realizasse os melhores negdcios, ndo apenas sob o ponto de vista
econbémico, mas também sob a dtica da legalidade. A Fundagéo Petros estava
exposta tanto a riscos econémicos quanto a riscos juridicos.

57. Alias, a propria defesa traz evidéncia de que GPT e GOM dialogavam sobre 0s
investimentos da Fundagéo Petros e se preocupavam com a regularidade das
operagdes a serem realizadas, como reflete a correspondéncia eletrbnica por
intermédio da qual B.O.G., em 29 e 30.12.09, informa a GOM quais ativos, dentre
aqueles transferidos nos termos do Memorando GPT-070/2009, estariam bloqueados
para a venda e quais estariam livres e desembaragados. Especificamente quanto as
acées de emissédo da BrT e da BrT Part, B.O.G. afirmou que estavam livres para
eventual alienagéo, ndo obstante a Fundacéao Petros ja detivesse a informagdo
relevante ainda nao divulgada ao mercado acerca do significativo aumento no valor
da provisdo para as Contingéncias Judiciais na BrT, informacgédo esta recebida



pessoalmente pelo proprio B.O.G. na reunido dos acionistas controladores (fls. 1.480
e 1.481).

58. A meu sentir, mais uma vez a Acusada busca se acobertar em possiveis falhas
internas de seus funcionarios para se eximir de responsabilidade. Ndo ha como
dissociar os atos praticados pela Fundacéo Petros dos atos praticados por seus
funcionarios, que atuaram nos estritos termos de suas competéncias, personificando
a propria Fundacgéo. E evidente que quem operou foi a Fundagéo Petros, que se
desfez da quase totalidade de sua participacao detida na BrT com o uso de
informacgéo privilegiada ainda néo divulgada ao mercado, no periodo que antecedeu
a divulgacéo do Fato Relevante, auferindo vantagem indevida em detrimento dos
demais investidores que ndo detinham a mesma informagéo17.

59. A segquir, enfrento a alegagéo de defesa relativa ao valor do prejuizo que teria
sido evitado pela Fundacgéo Petros.

60. Segundo a Acusada, conforme os calculos por ela realizados, utilizando a
metodologia adotada pela CVM (cotagdo média das agées em 15.01.10), o referido
valor seria de R$8.557.772,39, e ndo aquele constante do relatério de acusagdo
(R$10.986.022,97).

61. Ao realizar levantamento pormenorizado, parece-me que de fato houve uma
incorre¢do nos pregos das agbes utilizados pela Acusacgéao para o calculo da perda
evitada, pois foi utilizada a cotagdo ajustada por proventos, quando o correto seria a
utilizagdo da cotagdo sem ajuste de proventos, de sorte que assiste razdo a Acusada
ao apontar o valor de R$8.557.772,39 (fls. 1.546 e 1.547).

62. A negociagdo com o uso de informacgao relevante ainda néo divulgada é uma das
praticas mais nocivas ao funcionamento regular do mercado. E a conduta torna-se
mais grave, a meu sentir, quando quem a pratica € um insider primario, que, ao
incorrer no ilicito, fere mortalmente a credibilidade do mercado, colocando-se numa
indevida posi¢do vantajosa em relagdo aos demais investidores ndo detentores da
informacdo. Nao ha duvida, portanto, de que tal proceder deve ser firmemente
repelido. Alias, o legislador, consciente da gravidade da atuagdo do insider, inseriu
fal pratica, inclusive, no rol dos crimes cometidos contra o mercado de capitais.

63. E como recorda a doutrina, “entende-se que prova indiciaria (abrangendo indicios
como (...) momento oportuno de operagao realizada ou versdo inverossimil para
atuacdo no mercado) pode, por si s6, embasar concluséo de que o ilicito ocorreu”. No
presente caso e para aléem do minimo de indicios exigiveis para qualquer
responsabilizagdo por insider trading, existe, como visto, um conjunto soélido e
convergente de elementos probatorios a demonstrar, com clareza, que a Fundagéo
Petros incorreu no ilicito.

64. Por todo o exposto, voto pela condenagéao da Fundagao Petrobras de Seguridade
Social a penalidade de multa no valor de R$17.115.545,00 (dezessete milhées,
cento e quinze mil, quinhentos e quarenta e cinco reais), correspondente ao dobro da
perda evitada, na forma do inciso Il do artigo 11 da Lei n° 6.385, de 1976, combinado
com o inciso lll do §1° do mesmo artigo, pela alienagdo de agdes de emisséo da
Brasil Telecom S.A. no periodo de 28.12.09 a 14.01.10, antes da divulgagéo ao
mercado de Fato Relevante do qual tinha conhecimento, em infracao ao disposto no
artigo 13, caput, da Instru¢cdo CVM n° 358, de 2002, considerada infragdo grave, para
osfins do § 3°do art. 11 da Lei n°® 6.385, de 1976.

Recurso Voluntario

16. Apos conhecimento da decisdo da CVM em 24/02/2016 (fls. 1598/1601), a Recorrente
FUNDAGAO PETROBRAS DE SEGURIDADE SOCIAL (PETROS) apresentou Recurso
ao CRSFN em 28/03/2016 (fls. 1618/1639). Em suas razdes recursais o recorrente alega,
em sintese, que:



Vi.

Vi.

viii.

Xi.

Xii.

Xiii.

Xiv.

.. a simples “posse” de uma determinada informag¢ao n&o induz a caracterizagao,
automaticamente do tipo ilicito “insider trading”. Essencial se torna a evidéncia do
dolo (finalidade de obter vantagem) e a existéncia dos motivos da conduta do
insider quando da tomada de decisdo de negociar (nexo causal).

. Desconsideracdo do Memorando da GPT: Primeiramente, ndo ha como desprezar

que o estudo, memorando ou decisdes dos componentes organizacionais da
Petros ndo contemplassem “parametros precisos” de negociagao. O encadeamento
dos fatos demonstra ... a linha de atuacao da Recorrente para alienar as acdes da
BRT e de outros lotes de agdes ... Segundo, .., o fato de que os investimentos
acionarios da Petros eram geridos por duas geréncias distintas, a GPT e a GOM,
com competéncias bem delimitadas para a consecucgao de fins especificos, nao
estando dentro das atribuicbes da GPT definir detalhadamente o ritual de
desinvestimento. .... Em terceiro lugar, o paradigma citado pelo i. Relator ndo se
ajusta ao caso concreto .. Trata-se, no referido precedente, de parametros para a
politica individual de negociacéo de acdes, expressamente prevista no art. 15 da
ICVM 358/02, que estabelece , .., requisitos para a validade da presuncéo.

..a decisao sequer mencionou os outros papéis que foram objeto do Memorando
da GPT, os quais foram igualmente alienados na mesma época.

. A decisdo acatada parte de um verdadeiro preconceito, i.e., ndo admite que possa

existir, numa grande instituicao, a descontinuidade de informagdes. Ou seja, que um
empregado nao reporte ao seu superior hierarquico toda a informagéo de que
tenha tido ciéncia, mesmo que se possa dizer ser ele um empregado qualificado.

. No caso em exame, restou claro que B.G. ndo deu a devida importancia a

informacao recebida na reuniao, tanto assim que, em seu depoimento, revelou nao
se lembrar de ter transmitido aos seus superiores hierarquicos os dados (ainda que
incertos e preliminares) ...

Além disso, as provas produzidas durante o processo instrutério confirmaram que
nao foram entregues na Reunido Prévia quaisquer relatérios ou documentos de
reporte sobre o assunto.

Os depoimentos sao claros no sentido de que Alcinei Rodrigues, entdo responsavel
pela GPT, sequer tinha ciéncia de que a informacao caracterizaria informagao
relevante, na medida em que foi tratada “extra-pauta”, de maneira informal, na
Reuniao Prévia.

Ao que parece, a Recorrente foijulgada e condenada pelo ilicito de insider trading,
mas, na verdade, .., teria ocorrido inadequagao dos “riscos legais”, ou o eventual
descumprimento de regras de compliance.

. Nesse sentido, reportou-se o Relator, no item 57 da decisao, a “falha” no

procedimento de comunicagao de vedagao a negociacdes (blackout period). ... O
Relator reconhece que se esta diante de falha interna de funcionario da Petros,
mas mesmo assim insiste em afirmar que isso ndo exime a pessoa juridica (Petros)
de responsabilidade!

. O defeito esta justamente na conclusédo da decisédo, de que o ilicito de insider

frading possa ser caracterizado por uma conduta culposa. Definitivamente, ndo é
essa a vedacgao constante do dispositivo legal previsto no art. 155 § 4° da LSA.

Um indicio importante para aferir a ocorréncia de insider trading sado as
caracteristicas da pessoa .. que atua no mercado, ... a relevancia da operacgao ...,
como também o histoérico das transacgdes. ... a Recorrente € uma entidade fechada
de previdéncia complementar, sem fins lucrativos, ... tinha sob sua gestéo o valor de
R$ 57,9 bilhdes ... O volume de agdes é compativel com as operagdes realizadas
costumeiramente no mercado ... seno suposto “prejuizo evitado” correspondente a
menos de 0,01% do patrimbénio da Recorrente.

..ainda que se admitisse ... que a Recorrente estivesse .. de posse de uma
informacéo privilegiada, porque optaria por adiar, em 18 dias, o inicio das operagdes
de venda ..?

Outro fator que nédo pode ser desprezado € o fato de ter a Petros continuado a
negociar posteriormente a divulgagao do fato relevante.

Pergunta-se: se o objetivo da Recorrente era obter vantagem ilicita, qual o motivo
para nao ter vendido todas as agdes antes da divulgagao do fato relevante,
deixando para alienar cerca de um quarto do lote apdés a queda das agdes? A
resposta é simples: ... as acbes BRT ndo se adequavam ao perfil de longo prazo ..



xv. Nao ha qualquer beneficio econémico financeiro para funcionarios da Petros em
operagdes no mercado de valores mobilidrios. Assim, repise-se: ndo ha elementos
nos autos, afora presuncgdes ... de que houve negociagao de a¢gdes motivada pela
ciéncia (consciéncia) de informacéo privilegiada.

xvi. .. Todos os elementos trazidos aos autos apontam para a auséncia de elemento
volitivo (dolo especifico) visando auferir vantagem indevida com base em utilizagao
de informacéo privilegiada.

Autuacao e movimentacoes no CRSFN

17. Apos a devida autuagédo no CRSFN em 03/04/2016 (fl. 1646), o Recurso foi sorteado a
este Relator em 26/04/2016.

E o relatdrio.

Antonio Augusto de Sa Freire Filho — Conselheiro Relator.

VOTO DO RELATOR

1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”), instaurado pela
Superintendéncia de Processos Sancionadores - SPS em conjunto com a Procuradoria
Federal Especializada - PFE junto a CVM, em face da Fundagéo Petrobras de Seguridade
Social (Petros), pela alienagdo de agdes de emissao da Brasil Telecom SA. (BrT) no
periodo de 28.12.09 a 14.01.10, antes da divulgagdo ao mercado de fato relevante do
qual teria conhecimento, em infragdo ao disposto no artigo 13, caput, da Instrugcdo CVM
n° 358/2002, que resultou na aplicagdo de MULTA no valorde R$ 17.115.545,00
(dezessete milhdes, cento e quinze mil, quinhentos e quarenta e cinco reais),
correspondente ao dobro da perda evitada.

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

Reuniao com apresentacéo das analises internas
preliminares ao Comité de Finangas e aos participantes
da Reunido Prévia do Acordo de Acionistas da Telemar
10/12/2009 |Participagdes S/A (incluidos representantes da Petros).
Decisao pela contratagcdo de uma empresa de
consultoria para validagao das analises internas
preliminares

Portaria CVM/SGE n° 258 — Instauragao de Inquérito

28/09/2010 Administrativo
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23/1 1/2011 JIIVIVU LUV IVIOrO/aro=1 11 Uro/ 11 — nitliaydu pdid 1105
prestar esclarecimentos
06/08/2012 |Intimacao da Petros 1344
08/08/2012 Oficio CVM/§GE‘ n° 40/2012.— Encamiljhg 1346
documentacéo a procuradoria da Republica
o 3 .
12/12/2012 'Memo CCEP n° 297/2012 — Encaminha autos para 1542
designacao de Relator
18/12/2012 |Designacéao de Relator 1543
17/11/2015 |Publicacdo da pauta de julgamento 1552
08/12/2015 [Sessao de julgamento na CVM 1553
03/04/2016 JAutuacgao junto ao CRSFN 1646

Sintese dos fatos

3. Inicialmente, gostaria de destacar a seguinte cronologia de eventos:

Data

Evento

Fls.

12/11/2009

Decisao da Diretoria da Petros transferindo as agdes
BrT da Carteira de Participacdes para a Carteira de
Giro

1209,
1291/1294

10/12/2009

Apresentacdo das analises internas preliminares ao
Comité de Financas e aos participantes da Reuniao
Prévia do Acordo de Acionistas da Telemar
Participacdes S/A. Decisdo pela contratacdo de uma
empresa de consultoria para validagao das analises
internas preliminares que apontavam necessidade de
aumentar Contingéncias em R$ 1,1 bilhao.

28.1209a
14.01.10

alienacao de acoes de emissao da Brasil Telecom SA.
(BrT)

14/01/2010

divulgacéo do Fato Relevante, apds o fechamento do
mercado

4. Além da cronologia citada, vale destacar que:

a. Os representantes da Petros na reunido de 10/12/2009 eram profissionais




experientes e capacitados;

b. Ainformacéo prestada na reunido, mesmo que tenha sido apresentada como
assunto extra pauta, tratando da apropriacdo de R$ 1,1 bilhdo para aumento das
Contingéncias, era assunto de grande relevancia, com potencial para afetar
negativamente o valor das agdes da BrT.

5. Também vale observar que o art. 13 da Instrugdo CVM n° 358, de 03/01/2002, prevé duas
excecgOes a regra de vedacgao de negociagdes antes da divulgacao de fato relevante,
previstas nos §§ 6° e 7°, que dispoem:

Art. 13. Antes da divulgagdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos
negadcios da companhia, é vedada a negociacdo com valores mobiliarios de sua
emissao, ou a eles referenciados, pela propria companhia aberta, pelos acionistas
controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de
administragdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com fungbes técnicas ou
consultivas, criados por disposi¢éo estatutaria, ou por quem quer que, em virtude de
seu cargo, fungdo ou posigdo na companhia aberta, sua controladora, suas
controladas ou coligadas, tenha conhecimento da informacgé&o relativa ao ato ou fato
relevante.

§ 3° A vedacéo do caput também prevalecera sempre que estiver em curso a
aquisi¢céo ou a alienagéo de agbes de emissdo da companhia pela propria
companbhia, suas controladas, coligadas ou outra sociedade sob controle comum, ou
se houver sido outorgada opgdo ou mandato para o mesmo fim, bem como se existir
a intengdo de promover incorporagao, cisao total ou parcial, fusdo, transformagéo ou
reorganizagdo societaria.

§6° A vedacéo prevista no caput ndo se aplica a aquisigdo de agées que se
encontrem em tesouraria, através de negociagéo privada, decorrente do exercicio de
opgéao de compra de acordo com plano de outorga de opg¢do de compra de agbes
aprovado em assembléia geral.

§7° As vedacgGes previstas no caput e nos §§ 1° a 3° ndo se aplicam as negociagées
realizadas pela propria companhia aberta, pelos acionistas controladores, diretos ou
indiretos, diretores, membros do conselho de administragdo, do conselho fiscal e de
quaisquer 6rgdos com fungbes técnicas ou consultivas, criados por disposi¢ao
estatutaria, de acordo com politica de negociacdo aprovada nos termos do art. 15.

Art. 15. A companhia aberta podera, por deliberagcdo do conselho de administracéo,
aprovar politica de negociagdo das agbes de sua emisséo por ela propria, pelos
acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de
administragédo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com fungdes técnicas ou
consultivas, criados por disposi¢éo estatutaria.

6. Além disso, observo que houve alteracao da Instrucdo CVM n° 358/2002 pela Instrucao
CVM n° 568, de 17 de setembro de 2015, ou seja, apos os fatos em analise, ocorridos em
2009/2010. O normativo passou a vigorar com a seguinte redacgéo:

Art. 13. ...
§30 A vedacgéo do caput também prevalecera:

| — se existir a intengdo de promover incorporagao, ciséo total ou parcial, fusdo,
transformacéo ou reorganizagdo societaria; e

Il — em relacdo aos acionistas conftroladores, diretos ou indiretos, direfores e



membros do conselho de administracdo, sempre que estiver em curso a aquisicdo ou
a alienacéo de agdes de emissdo da companhia pela propria companhia, suas
controladas, coligadas ou outra sociedade sob controle comum, ou se houver sido
outorgada opg¢éo ou mandato para o mesmo fim.

§ 6° A vedacéo prevista no caput ndo se aplica a aquisi¢do de agbes que se
encontrem em tesouraria, atraveés de negociagdo privada, decorrente do exercicio de
opgéao de compra de acordo com plano de outorga de opg¢do de compra de agbes
aprovado em assembleia geral, ou quando se tratar de outorga de agébes a
administradores, empregados ou prestadores de servicos como parte de
remunerag&o previamente aprovada em assembleia geral.

§ 7° As vedacgbes previstas no caput e nos §§ 1° a 3° ndo se aplicam as negociagées
realizadas pela propria companhia aberta, pelos acionistas controladores, diretos ou
indiretos, diretores, membros do conselho de administracdo, do conselho fiscal e de
quaisquer 6rgédos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposi¢do
estatutaria, de acordo com os procedimentos previstos no art. 15-A.

Art. 156. A companhia aberta podera, por deliberagdo do conselho de administragéo,
aprovar politica de negociagdo das agbes de sua emisséo, contendo regras
adicionais as previstas na Lei n° 6.404, de 1976, e nesta Instrugéo.

Paragrafo tnico. A politica de negociagéo referida no caput podera abranger os
negocios realizados por ela propria, pelos acionistas controladores, diretos ou
indiretos, diretores, membros do conselho de administragdo, do conselho fiscal e de
quaisquer 6rgdos com fungbes técnicas ou consultivas, criados por disposi¢ao
estatutaria.

Art. 15-A. Os acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do
conselho de administragdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com fungbées
técnicas ou consultivas, criados por disposicdo estatutaria, ou por quem quer que,
em virtude de seu cargo, fungé&o ou posigdo na companhia aberta, sua controladora,
suas controladas ou coligadas, tenha conhecimento da informagéo relativa ao ato ou
fato relevante, poderdo formalizar planos individuais de investimento requlando suas
negociagcdées com agbes de emissdo da companhia.

§ 1° Os planos de investimento referidos no caput poderéo permitir a negociagao de
acoes de emissdo da companhia nos periodos previstos no caput e nos §§ 1°a 3° do
art. 13, desde que:

| — sejam formalizados por escrito perante o Diretor de Relagbes com Investidores
antes da realizagdo de quaisquer negociagées;

Il — estabelegcam, em carater irrevogavel e irretratavel, as datas e os valores ou
quantidades dos negocios a serem realizados pelos participantes; e

Il — prevejam prazo minimo de 6 (seis) meses para que o proprio plano, suas
eventuais modificagcdes e cancelamento produzam efeitos.

§ 2° Os planos de investimento referidos no caput poderao permitir a negociagao de
acbes de emissdo da companhia nos periodos previstos no § 4° do art. 13, desde
que, além de observado o disposto no § 1°:

| — a companhia tenha aprovado cronograma definindo datas especificas para
divulgacéo dos formuléarios ITR e DFP; e

Il — obriguem seus participantes a reverter a companhia quaisquer perdas evitadas
ou ganhos auferidos em negociagcbes com agdes de emissdo da companhia,



decorrentes de eventual alteragdo nas datas de divulgagdo dos formularios ITR e
DFP, apurados através de critérios razoaveis definidos no proprio plano.

§ 3° E vedado aos participantes:
| — manter simultaneamente em vigor mais de um plano de investimento, e

Il - realizar quaisquer operagbes que anulem ou mitiguem os efeitos econémicos das
operagbes a serem determinadas pelo plano de investimento.

§ 4° O conselho de administragdo devera verificar, ao menos semestralmente, a
aderéncia das negociagées realizadas pelos participantes aos planos de
investimento por eles formalizados.

§ 6° O uso da prerrogativa prevista neste artigo devera ser divulgado na politica de
negociagdo da companhia.

Mérito
7. Inicio analise do Recurso avaliando os argumentos de defesa:

a. Quanto a alegagao de que a simples posse das informagdes nao induz a
caracterizagao de insider trading, observo que a Instrugdo CVM n° 358/2002
estabelece algumas responsabilidades aos detentores de determinadas
informacgdes para que o mercado de capitais possa funcionar de maneira equilibrada
e justa, sem assimetria de informagdes entre as partes. Além disso, o processo
administrativo ndo se baseia apenas na obteng¢ao da informagéo, mas, também em
sua utilizagao em operagdes de venda. Dessa forma, entendo que o argumento nao
auxilia a defesa;

b. Quanto a alegacao de que foi desconsiderado o Memorando da GPT (Petros),
observo que, mesmo considerando que a decisdo da Diretoria da Petros para
disponibilizar para venda as agdes da BrT tenha ocorrido anteriormente a ciéncia do
Fato Relevante, observo que permanece a responsabilidade da empresa de n&o
realizar operagbes com os ativos até a divulgagao do citado fato relevante.
Observo que a alegada decisao ocorrida anteriormente n&o se enquadra nas
excecdes previstas nos §§ 6° e 7° do art. 13 da Instrugdo CVM n° 358/2002. Além
disso, mesmo a redacédo dada em alteracdo, posterior aos fatos, da Instrucado CVM
n° 358/2002 NAO permitiria aos Recorrentes a negociacéo dos ativos financeiros,
pois estariam descumpridos os requisitos do item 15-A da nova redagao. Assim, o
argumento n&o auxilia a defesa;

c. Quanto a alegagao de que nao citou os outros papéis que foram objeto do
Memorando da GPT, tenho entendimento de que, mesmo considerando a
permissao para negociagdo emitida em data anterior a ciéncia do fato relevante, a
Petros deveria ter tomado as medidas necessarias para cessar negociagdes com 0s
papéis da BrT, em atendimento a Instrugcdo CVM n°® 358/2002;

d. Quanto as alegagdes de que (i) a Decisao ndo admite que possa existir a
descontinuidade de informagdes; (ii) o Sr. B.G., representante da Petros na reuniao
de 10/12/2009, ndo deu a devida importancia a informagao; (iii) na Reunido de
10/12/2009 nao foram entregues relatorios; (iv) o Sr. A.R,, Gerente da GPT (Petros),
sequer tinha ciéncia de que a informacao caracterizaria informacéao relevante, na
medida em que foi tratada “extra-pauta”; (v) de que o Relator reconhece que se
esta diante de falha interna de funcionario da Petros, mas mesmo assim insiste em
afirmar que isso n&o exime a pessoa juridica (Petros) de responsabilidade, entendo
que estes argumentos n&o socorrem a Recorrente, pois a Petros deveria ter
tomado as medidas necessarias para que os representantes em reunides
importantes apresentassem as informagdes necessarias a seus superiores. Se 0s
funcionarios que participaram da reunidao nao apresentaram os relatos, deviam ter
sido cobrados por seus Gerentes. Além disso, o processo administrativo comprovou
de forma incontroversa que a informacao foi prestada a funcionarios qualificados
da empresa, cabendo a estes e a seus Superiores tomar as devidas providéncias;



e. Quanto as alegagdes de que a Recorrente foijulgada e condenada pelo ilicito de
insider trading, mas, na verdade, .., teria ocorrido inadequacgao dos “riscos legais”, ou
o eventual descumprimento de regras de compliance,, entendo que o ilicito esta
caracterizado de forma correta e compativel com a capitulagéo, ndo cabendo
reparos quanto a este aspecto;

f. Quanto a alegacéo de que o defeito esta justamente na conclusédo da decisdo da
CVM, de que o ilicito de insider trading possa ser caracterizado por uma conduta
culposa e de que ndo é essa a vedagao constante do dispositivo legal previsto no
art. 155 § 4° da LSA, observo que a Decisdo da CVM nao caracteriza a
irregularidade como conduta culposa. Além disso, os representantes da Petros eram
funcionarios graduados, experientes, e atuavam com conhecimento e supervisdo
de seus superiores. Logo, tinham ciéncia dos deveres e responsabilidades
associadas as informacdes recebidas, ndo cabendo falar em auséncia de dolo. Fato
€ que a Petros, de posse de informacgdes desconhecidas do mercado, que
afetariam o valor das agdes negociadas, ndo tomou as devidas providéncias para
parar as negociagdes até que encerrado o periodo de vedagao;

g. Quanto a alegacéo de que o valor dos ativos negociados era irrelevante para a
empresa, observo que o argumento ndo é compativel com um ativo que necessita
de decisao para diretoria para ser negociado;

h. Quanto as alegacdes de que parcela substancial dos ativos foi negociada apds a
divulgacao do fato relevante, observo que a quantidade de agdes a serem vendidas
necessitaria de um periodo para ser absorvida pelo mercado. Logo, a divulga¢ao do
fato relevante foi efetuada antes que a Petros tivesse a oportunidade de se
desfazer dos ativos;

i. Quanto a alegagao de que ndo ha qualquer beneficio econdmico financeiro para
funcionarios da Petros, observo que esta informag¢ao ndo desonera a empresa de
uma atuacao dentro das normas estabelecidas pela CVM.

8. Porfim, trago trecho do Voto do Conselheiro Dr. Fladvio Maia Fernandes dos Santos no
Recurso 13772, que nos ensina:

Geralmente, nos casos de insider trading , a prova direta se torna impossivel, de
sorte que a prova indiciaria é fundamental. Assim, o deslinde desses casos se faz
sobremaneira pela ponderagéo de indicios em face de contra-indicios.

9. Dessa forma, tendo os autos comprovado que representantes graduados da Petros
participaram de reunido em que tiveram acesso a informagdes que, pelos valores
apontados, indicavam a necessidade de divulgagéo de fato relevante ao mercado e que a
Petros, antes da divulgacao do fato relevante, passou a negociar ativos que seriam
impactados pelas informacdes, entendo caracterizadas autoria e materialidade da
irregularidade.

10. Quanto a dosimetria da pena aplicada entendo que ndo devem ser feitos reparos aos
valores imputados, equivalentes ao dobro da perda evitada, montante inferior ao maximo
e em patamar para que se torne educativa.

11. Assim, voto pela manuteng¢ao da Decisdo da CVM.

E o voto.

Antonio Augusto de Sa Freire Filho — Conselheiro Relator.

DECLARACAO DE VOTO DO CONSELHEIRO CARLOS PORTUGAL GOUVEA

1. Trata-se de recurso voluntario interposto pela Fundacido Petrobras de Seguridade Social



(PETROS) perante o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (‘“CRSEN”) a
fim de reformar a decisdo da CVM que |he imp6s a multa no valor de R$ 17.115.545,00
(dezessete milhdes, cento e quinze mil, quinhentos e quarenta e cinco reais) pela
alienagao de agdes de emissao da Brasil Telecom SA. (BrT) no periodo de 28 de
dezembro de 2009 a 14 de janeiro de 2010, antes da divulgagcdo ao mercado de fato
relevante do qual teria conhecimento, em infragdo ao disposto no artigo 13, caput, da
Instrugcdo CVM n° 358/2002.

2. Em primeiro lugar, gostaria de parabenizar o trabalho apurado desenvolvido pelo
Conselheiro Anténio Augusto de Sa Freire Filho, relator deste recurso.

3. Sigo o voto do Conselheiro relator de manter a condenacgao imposta pela CVM, mas
gostaria apenas de tratar especificamente a argumentacgéao trazida pela Recorrente de
gue o caso presente ndo se enquadraria no ilicito de negociar nos mercados de valores
mobiliarios com a detencgao de informagao privilegiada n&o divulgada ao publico (insider
trading) em razao de representar uma conduta culposa, e ndo dolosa, uma vez que a
Petros teria apenas falhado em relagdo ao estabelecimento de mecanismos internos de
controle para impedir a propagacao de informacgdes privilegiadas entre seus empregados.

4. Atese nao se justifica por multiplas razdes. A primeira é que a pessoa juridica tem uma
personalidade una, e, como consequéncia, também uma consciéncia social também
unificada. Nao poderia se admitir que parte da sociedade obtivesse informacdes
privilegiadas sem que o restante de sua personalidade juridica soubesse, apenas por
conta da pluralidade de individuos que por ela trabalham. A individualidade de seus
funcionarios ou prepostos n&o se traduz como uma fragmentacéo da personalidade
juridica. Assim, € um dever da entidade criar mecanismos de controle que garantam a
segregacao de informagdes que ndo devem e ndo podem propagar por toda a sociedade
para que a pessoa juridica se comporte com respeito a legislacédo vigente, como ja
reforcado em outras oportunidades por este CRSFN[1].

5. Como é forgoso reconhecer, a Petros agiu com dolo, pois efetivamente negociou agbes
da BrT em posse de informacéo privilegiada buscando auferir vantagens para si. Mas o
caso presente revela problemas mais profundos.

6. Primeiro, é assustador reconhecer que um fundo de penséo da importancia da Petros,
que seria, conforme informagdes prestadas pela sua prépria defesa, o segundo maior
fundo de pensao do pais, ndo tivesse um sistema de controle da detencao de
informacdes privilegiadas ha pouco mais de 6 (seis) anos atras, e, de tal forma, um
sistema interno de prevencgao de praticas de insider trading. Tal revelagéo, transparente
no caso presente e confessada pela prépria Petros como se tal fosse um argumento de
defesa a confirmar sua “negligéncia” e ndo sua ma-fé, revela que um dos principais
agentes do nosso mercado de capitais nada fazia para evitar a pratica de um dos atos
mais danosos ao funcionamento do mercado de valores mobilidrios. A pratica de insider
trading tem esse carater particularmente danoso por quebrar a relagao de confianga que
investidores, particularmente os pequenos investidores, tém com o mercado. Os
pequenos investidores, que nao tem acesso a informacgdes privilegiadas, acabam por sair
do mercado, criando um processo de sele¢cao adversa no qual os Unicos participantes
acabam sendo os que acreditam deter alguma informacéo privilegiada.

7. Tal “negligéncia” configura, na verdade, a pratica da chamada “cegueira deliberada”, mais
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comumente aplicada a casos de lavagem de dinheiro, nas quais a ndo implementacéo de
sistemas de controle ou compliance por algumas empresas seria, na verdade, algo
deliberado e intencional.

8. Nao seria razoavel aceitar que uma entidade com a sofisticagado da Petros nunca tivesse
imaginado que teria acesso a informagdes privilegiadas, e que, portanto, seria necessario
criar um rigido sistema de controles para evitar a pratica de ilicitos. A inexisténcia de um
sistema de controle pode ser, portanto, prova da existéncia de dolo, ndo apenas no caso
presente, mas também em quaisquer outros casos nos quais eventualmente a Petros
tenha tido acesso a informagdes privilegiadas.

9. Além disso, neste caso, também chama atencgao e reforga a gravidade de tal situagao o
fato de que a informacéao “vazada” internamente na Petros foi utilizada pela prépria
instituicdo para a pratica de insider trading. Ao contrario do que presenciamos em muitos
outros casos, em que a informacéo privilegiada costuma ser apropriada por um agente
especifico interno da organizagao, neste recurso presenciamos a propria instituicado que
deliberadamente deixou de criar barreiras para evitar praticas irregulares no mercado de
capitais se beneficiar da prépria torpeza.

10. A gravidade do fato de que a Petros n&o tinha um sistema de controle € tamanha que
mesmo uma visdo mais benéfica ndo seria suficiente para tornar tal fato uma mera
negligéncia, configurando uma conduta culposa. O maximo que se poderia considerar é
que a Recorrente incorreu em dolo eventual, na medida em que correu o risco consciente
de que ocorresse a negociagao de valores mobiliarios com a posse de informagao
privilegiada, mesmo que desejasse que tal evento ndo ocorresse. O que se percebe é
que a Petros atuava no mercado brasileiro como um elefante em uma loja de cristais.

[1] Recurso 13.264, julgado na 3572 Sesséao de julgamento, em 25 de setembro de 2013.
E o voto.

Carlos Portugal Gouvéa — Conselheiro.

.s ) Documento assinado eletronicamente por Carlos Pagano Botana Portugal
Nl - | Gouvéa, Conselheiro, em 14/01/2017, as 10: 04, conforme horario oficial
il ~~ | de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de
' outubro de 2015.

.1 | Documento assinado eletronicamente por Ana Maria Melo Netto Oliveira,
se B Presidente, em 30/01/2017, as 18:53, conforme horario oficial de Brasilia,
el ~~ | com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de

' 2015.

.1 ) Documento assinado eletronicamente por Antonio Augusto de Sa Freire
sel - | Filho, Conselheiro Relator, em 31/01/2017, as 08:26, conforme horério
bt —~ | oficial de Brasilia, com fundamento no art. 69, § 1°, do Decreto n® 8.539, de 8
' de outubro de 2015.
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