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ACORDAO CRSFN 323/2017

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos, os membros do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional decidem:

1. com relacdo ao recorridlo BANCO PROSPER S.A., pelo cometimento da infracdo de uso de
informacdo privilegiada, dar provimento ao recurso de oficio, por unanimidade, com base no voto
do Relator, para aplicar a penalidade de multa no valor de R$5.647.650,00 (cinco milhdes seiscentos e
quarenta e sete mil seiscentos e cinquenta reais), equivalente a 2 (duas) vezes a vantagem obtida;

2. com relagdo ao recorridlo MARCELO RZEZINSKI, pelo cometimento da infragdo de uso de
informagdo privilegiada:

2.1. dar provimento ao recurso de oficio. por unanimidade. pelos fundamentos do voto do Relator:



a s s

2.2. por maioria, com base no voto do Conselheiro Thiago Paiva Chaves, aplicar-lhe a penalidade de
multa no valor de R$876.568,41 (oitocentos e setenta e seis mil quinhentos ¢ sessenta e oito reais e
quarenta e um centavos), equivalente a 1,5 vez (uma vez e meia) a vantagem obtida, vencido o Relator,
que votou pela aplicagdo de penalidade de multa no valor de R$584.378,94, equivalente a 1 (uma) vez a
vantagem obtida;

3. comrelagdo ao recorrido JORGE DA COSTA RZEZINSKI, pelo cometimento da infragdo de uso de
mformagao privilegiada:
3.1. dar provimento ao recurso de oficio, por unanimidade, pelos findamentos do voto do Relator;

3.2. por maioria, com base no voto do Conselhero Thiago Paiva Chaves, aplicar-lhe a penalidade de
multa no valor de R$703.769,78 (setecentos e trés mil setecentos e sessenta € nove reais ¢ setenta e oito
centavos), equivalente a 1,5 vez (uma vez ¢ meia) a vantagem obtida, vencido o Relator, que votou pela
aplicagdo de penalidade de multa no valor de R$469.179,85 (quatrocentos e sessenta e nove mil cento e
setenta e nove reais e oitenta e cinco centavos), equivalente a 1 (uma) vez a vantagem obtida;

4. comrelagdo ao recorrido PAULO DA COSTA RZEZINSKI, pelo cometimento da infracdo de uso de
informagdo privilegiada:
4.1. dar provimento ao recurso de oficio, por unanimidade, pelos fundamentos do voto do Relator;

4.2. por maioria, com base no voto do Conselheiro Thiago Paiva Chaves, aplicar-lhe a penalidade de
multa no valor de R$308.245,50 (trezentos e oito mil duzentos e quarenta e cinco reais € cinquenta
centavos), equivalente a 1,5 vez (uma vez e meia) a vantagem obtida, vencido o Relator, que votou pela
aplicacdo de penalidade de multa no valor de R$205.497,00 (duzentos e cinco mil quatrocentos € noventa
e sete reais), equivalente a 1 (uma) vez a vantagem obtida;

5. comrelagdo ao recorrido MARCELO SHARP DE FREITAS, pelo cometimento da infracdo de uso de
mformagao privilegiada:
5.1. dar provimento ao recurso de oficio, por unanimidade, pelos findamentos do voto do Relator;

5.2. por maioria, com base no voto do Conselheiro Thiago Paiva Chaves, aplicar-lhe a penalidade de
multa no valor de R$307.815,59 (trezentos e sete mil oitocentos e quinze reais € cinquenta € nove
centavos), equivalente a 1,5 vez (uma vez e meia) a vantagem obtida, vencido o Relator, que votou pela
aplicagdo de penalidade de multa no valor de R$205.210,39 (duzentos e cinco mil duzentos e dez reais e
trinta e nove centavos), equivalente a 1 (uma) vez a vantagem obtida;

6. comrelagdo ao recorrido ALEXANDRE MASSA RZEZINSKI, pelo cometimento da infracdo de uso
de informacdo privilegiada:

6.1. dar provimento ao recurso de oficio, por unanimidade, pelos findamentos do voto do Relator;

6.2. por maioria, com base no voto do Conselheiro Thiago Paiva Chaves, aplicar-lhe a penalidade de
multa no valor de R$204.124,50 (duzentos ¢ quatro mil cento e vinte e quatro reais e cinquenta centavos),
equivalente a 1,5 vez (uma vez e meia) a vantagem obtida, vencido o Relator, que votou pela aplicacao de
penalidade de multa no valor de R$136.083,00 (cento e trinta e seis mil € oitenta e trés reais), equivalente
a 1 (uma) vez a vantagem obtida;

7. comrelagdo ao recorrido PEDRO LOPES DE SOUSA PALHARES, pelo cometimento da infragdo de
uso de informagao privilegiada:

7.1. dar provimento ao recurso de oficio, por unanimidade, pelos fundamentos do voto do Relator;

7.2. por maioria, com base no voto do Conselheiro Thiago Paiva Chaves, aplicar-lhe a penalidade de
multa no valor de R$181.078,97 (cento e oitenta € um mil e setenta e oito reais € noventa e sete centavos),
equivalente a 1,5 vez (uma vez e meia) a vantagem obtida, vencido o Relator, que votou pela aplicacao de

penalidade de multa no valor de R$120.719,31 (cento e vinte mil setecentos e dezenove reais e trinta ¢ um
centavos), equivalente a 1 (uma) vez a vantagem obtida;

8. com relagdo ao recorrido MIRIAM VIANNA VIEIRA, pelo cometimento da infracdo de uso de
informagdo privilegiada:
8.1. dar provimento ao recurso de oficio, por unanimidade, pelos findamentos do voto do Relator;

8.2. por maioria, com base no voto do Conselheiro Thiago Paiva Chaves, aplicar-lhe a penalidade de
multa no valor de R$164.773,80 (cento e sessenta e quatro mil setecentos e setenta e trés reais e oitenta



centavos), equivalente a 1,5 vez (uma vez e meia) a vantagem obtida, vencido o Relator, que votou pela
aplicagdo de penalidade de multa no valor de R$109.849,20 (cento e nove mil oitocentos e quarenta e
nove reais e vinte centavos), equivalente a 1 (uma) vez a vantagem obtida;

9. com relagdo ao recorrido PAULO EDSON HENRIQUE DOS SANTOS, pelo cometimento da
infracdo de uso de informagao privilegiada:

9.1. dar provimento ao recurso de oficio, por unanimidade, pelos fundamentos do voto do Relator;

9.2. por maioria, com base no voto do Conselheiro Thiago Paiva Chaves, aplicar-lhe a penalidade de
multa no valor de R$139.960,91 (cento e trinta e nove mil novecentos e sessenta reais € noventa € um
centavos), equivalente a 1,5 vez (uma vez e meia) a vantagem obtida, vencido o Relator, que votou pela
aplicagdo de penalidade de multa no valor de R$93.307,27 (noventa e trés mil trezentos e sete reais e vinte
e sete centavos), equivalente a 1 (uma) vez a vantagem obtida;

10. com relagdo ao recorrido DANIEL MASSA RZEZINSKI, pelo cometimento da nfracdo de uso de
informagao privilegiada:
10.1. dar provimento ao recurso de oficio, por unanimidade, pelos findamentos do voto do Relator;

10.2. por maioria, com base no voto do Conselheiro Thiago Paiva Chaves, aplicar-lhe a penalidade de
multa no valor de R$123.307,50 (cento e vinte ¢ trés mil trezentos e sete reais ¢ cinquenta centavos),
equivalente a 1,5 vez (uma vez e meia) a vantagem obtida, vencido o Relator, que votou pela aplicagdo de
penalidade de multa no valor de R$82.205,00 (oitenta e dois mil duzentos e cinco reais), equivalente a 1
(uma) vez a vantagem obtida;

11. com relagio aos recorridos CLUBE DE INVESTIMENTO ALBATROZ, CLUBE DE
INVESTIMENTO PROSPER INFINITY, CLUBE DE INVESTIMENTO PROSPER INVEST,
EQUITY CP FMIA, EQUITY GESTAO DE RECURSOS LTDA., PROSPER ADINVEST — FIA,
PROSPER GESTAO DE RECURSOS S.A., PROSPER TOSCANA FIM, JULIO CESAR PONTES
MARTINS ¢ MARCELO ABREU MURAD, pela imputacdo de uso de informacdo privilegiada,
negar provimento ao recurso de oficio, por unanimidade, com base no voto do Relator, mantendo o
arquivamento determinado em primeira instancia; e

12. determinar a remessa do acorddo deste processo a forca-tarefa do Ministério Publico Federal no
Estado do Parana que compde a equipe de investigagdo da operagdo “Lava Jato”, a fim de possibilitar aos
investigadores a utilizacdo dos fatos e circunstancias nele reunidos nas apuragdes dos atos de corrupgao
envolvendo a Petrobras.

Participaram do julgamento os Conselheiros Carlos Portugal Gouvéa, Thiago Paiva Chaves, Flavio Maia
Fernandes dos Santos, Sérgio Cipriano dos Santos, Antonio Augusto de Sa Freire Filho, Otto Eduardo Fonseca
de Albuquerque Lobo ¢ Ana Maria Melo Netto Oliveira. Ausentes, justificadamente, os Conselheiros Alexandre
Henrique Graziano e Blair Costa D'Avila. Impedida a Conselheira Adriana Cristina Dullius. 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 provimento do recurso.

Brasilia, 25 de julho de 2017.

Documento assinado eletronicamente por Ana Maria Melo Netto Oliveira,
Presidente, em 31/08/2017, as 20:33, 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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RECORRIDOS:

RELATOR: CARLOS PAGANO BOTANA PORTUGAL GOUVEA

RELATORIO

1. Trata-se de recurso de oficio interposto perante o Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional (‘CRSFEN”) pela CVM com objetivo de reavaliar a decisao proferida em
21 de agosto de 2012, que afastou a acusagao de utilizagao indevida de informagdes
relevantes ainda nao divulgadas ao mercado de valores mobiliarios, prevista nos Arts. 155,
§4°da Lei n°6.404/1976 e Art. 13, § 1°da Instrugcdo CVM n° 358/2002 e decidiu arquivar o
presente processo administrativo (fls. 3443 a 3505).

2. Preliminarmente, vale repassar a evolugao temporal do presente Recurso desde a abertura
do inquérito administrativo pela CVM, conforme a tabela abaixo:



Evento Data Fls.
Fatos jan a ago/2007 -
Primeiro ato inequivoco de apuragao 06/08/2007 48
Relatorio de Analise GMA-1 N° 45/07 23/11/2007 02a37
Instauragcao do Inquérito Administrativo 15/04/2008 01
Termo de Acusacgao 26/06/2009 2370 a 2464
Intimagdes . 92/6/60/5230809 2495 a 2511 /2520
a 2536
Aditamento ao Termo de Acusagao 10/05/2010 3103 a 3108
Intimacdes 28/05 a 3134 a 3155/3309
30/06/2010 a 3335
Decisdo 21/08/2012 3443 a 3505
Intimagoes 13 a 27/09/2012 3551 a 3573
Autuacdo CRSFN 16/11/2012 3584
PGFN/CAF/CRSFN/N° 174/2015 11/05/2015 3586 a 3588

3. Em 15 de abril de 2008, por meio da Portaria/ CVM/SGE/N° 109/2008, a CVM instaurou o
presente inquérito administrativo a fim de apurar “eventuais irregularidades em negécios
com agbes de emissdo da Suzano Petroquimica S.A., especialmente em relagdo a
possivel antecipacado a divulgacao de fato relevante sobre a aquisicdo da Companhia pela
Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras”(fls. 01).

4. A instauragdo do inquérito baseou-se no Relatério de Analise GMA-1 n°45/07, elaborado
em 23 de novembro de 2007 pela Geréncia de Acompanhamento de Mercados (GMA-1), a
fim de “analisar as operacées realizadas com as agées preferenciais de emissao da
companhia entre os meses de janeiro e agosto de 2007, investigando a possibilidade de
ocorréncia de irregularidades nos negocios, especialmente no que tange ao uso de
informagées privilegiadas, antes da divulgag¢ao de fato relevante comunicando a alienagédo
do controle acionario da companhia” (fls. 02 a 37).



5. De acordo com os autos, as investigacdes iniciaram em 6 de agosto de 2007, com o
OFICIO/CVM/GMA-1/N°91/07, no qual a CVM solicita esclarecimentos ao Diretor de
Rela¢des com Investidores da Suzano Petroquimica S.A. (“Suzano”), Sr. Jodo Pinheiro
Nogueira Batista (fls. 48). Segundo apurado, entre margo e agosto de 2007, as
negociagdes entre os presidentes da Petroleo Brasileiro S.A. (“Petrobras”) e da Suzano
ocorreram em 2 (duas) fases:

a. em margo, os presidentes das companhias discutiram a formagao de parceria
para a consolidagao das atividades petroquimicas da regido Sudeste; e

b. em julho, quando as negociag¢des foram retomadas, com a proposta de a
Petrobras adquirir a totalidade das acdes representativas do capital da Suzano.

6. Especialmente nas ultimas semanas do més de julho e nos primeiros dias do més de
agosto, observou-se a oscilagao atipica do volume e do valor das ag¢des preferenciais da
Suzano negociadas na Bovespa. Pela apuragédo dos dados enviados pela Bovespa, a CVM
identificou 3 (trés) padrbes de operagdes durante os meses analisados:

a. de 11 a 18 de julho: observou-se forte atuagédo do Banco Prosper por meio da
corretora UBS Pactual e a predominancia da corretora Prosper na intermediagao
das operacgoes, que incluiram na figura de comitentes funcionarios da corretora;

b. de 19 a 27 de julho: operagdes realizadas por fundos administrados pelo grupo
UBS Pactual e atuagao da corretora Hedging Griffo em conjunto com o UBS
Pactual; e

c. de 30 de julho a 3 de agosto: operagdes envolvendo parte dos dois “grupos”
anteriormente identificados e entrada de alguns novos comitentes ligados a
corretora UBS Pactual e Agora.

7. Diante das oscilagdes atipicas do padrao de negociagao das agdes preferenciais, em 3 de
agosto de 2007, a Suzano solicitou a Bovespa a suspensao das negociagdes e divulgou o
fato relevante, informando que estavam em curso negociagdes com a Petrobras “visando a
possivel aquisi¢cdo da totalidade das agbes detidas, direta ou indiretamente, pelos
controladores da SH [Suzano Holding S.A.] no capital da SZPQ [Suzano Petroquimica
S.A.]. Mais detalhes sobre a operagao serao prontamente disponibilizados ao mercado
com o desfecho das referidas negociagées”. Ao final do dia, a Suzano aditou o fato
relevante e informou ao mercado a celebragéo do contrato de compra e venda de acbes e o
preco estimado de negociagdo de R$10,76 (dezreais e setenta e seis centavos) para as
acoes preferenciais e de R$13,44 (treze reais e quarenta e quatro centavos) para as
ordinarias (fls. 46 e 47).

8. No curso das investigagdes, foram colhidos 60 (sessenta) depoimentos e esclarecimentos
de diversos investidores e operadores de mercado: Joao Pinheiro Nogueira Batista, Diretor
de Relagdes com Investidores da Suzano (24 de setembro de 2008, fls. 78 a 84); José
Ricardo Roriz Coelho, Diretor Presidente da Suzano (30 de outubro de 2008, fls. 85 a 90);
Fabio Eduardo de Pieri Spina, ex Diretor de Relagdes com Investidores da Suzano Holding



S.A. (56 de janeiro de 2009, fls. 91 a 106); David Feffer, Diretor Presidente da Suzano
Holding S.A. (26 de setembro de 2008, fls. 112 a 121; 6 de abril de 2009, fls. 119 a 121);
Daniel Feffer, ex Diretor Vice-Presidente Corporativo da Suzano Holding S.A. (10 de
novembro de 2008, fls. 129 a 135), Claudio Thomaz Lobo Sonder, membro do Conselho de
Administracdo da Suzano (16 de outubro de 2008, fls. 136 a 139); Katia Macedo Rodrigues,
funcionaria da Suzano (4 de margo de 2009, fls. 141 a 149), José Sérgio Gabrielli de
Azevedo, Presidente da Petrobras (6 de outubro de 2008, fls. 160 a 166 e 176 € 177), José
Lima de Andrade Neto, gerente executivo de petroquimica e fertilizantes da Petrobras (4 de
novembro de 2008, fls. 168 a 170 e 179 e 180), Paulo Roberto Costa, Diretor de
Abastecimento da Petrobras (4 de novembro de 2008, fls. 172 a 174 e 178), Patrick Horbath
Fairon, funcionario da Petrobras (4 de marco de 2009, fls. 182 a 185), Rogério Gongalves
Mattos, gerente executivo de novo negécios da Petrobras (4 de novembro de 2008, fls. 187
a 189), Deuzi Silva Lima, gerente de desenvolvimento de negdcios da Petrobras Bio
Combustivel (4 de margo de 2009, fls. 191 a 194), Vitor Mallmann, Diretor de Relagbes com
Investidores da Unipar (24 de outubro de 2007, fls. 200 e 201), Frank Geyer Abubakir,
membro do Conselho de Administracao da UNIPAR — Unido de Industrias Petroquimicas
S.A. (“"UNIPAR”) (30 de outubro de 2008, fls. 203 a 205), Roberto Pinho Dias Garcia, Diretor
Presidente da UNIPAR (20 de outubro de 2008, fls. 207 a 210), e os investidores e
intermediarios que realizaram negociag¢des com acgdes preferenciais da Suzano em dias
proximos a divulgagéo do fato relevante, Anténio Carlos Reissman, (10 de agosto de 2007,
fls. 292 a 382, e 5 de novembro de 2008, fls. 401 a 403), Ricardo Chamma Lutfalla (17 de
fevereiro de 2009, fls. 487 a 490), Manuel Maria Monteiro Dias Fernandes Fernandez (19 de
fevereiro de 2009, fls.492 a 495), Marcelo Vieira da Silva de Oliveira Costa, Diretor de
administragédo de recursos de terceiros da corretora Prosper (26 de janeiro de 2009, fls. 499
a 557), Antonio Carlos Valente Gubert (10 de fevereiro de 2009, fls. 559 a 561), Carlos
Eduardo Valente de Oliveira (5 de margo de 2009, fls. 569 a 574), Marcelo Rzezinski,
funcionario da Prosper CVC (23 de outubro de 2008, fls. 576 a 769 e 7 de abril de 2009, fls.
771 a 773), Jodo Carlos Peixoto Castro Palhares, membro do conselho de administragéo da
GPC Participagdes, Metanor, Copenor e Lorena (3 de novembro de 2009, fls. 775 a 776),
Edson Figueiredo de Menezes, Diretor Superintendente do Banco Prosper e Diretor da
Prosper CVC (3 de novembro de 2008, fls. 778 a 780 e 11 de fevereiro de 2009, fls. 782 a
785), Eduardo Athayde Duarte, responsavel pela area de tesouraria do Banco Prosper,
incluindo a area de captacao e operagdes (11 de fevereiro de 2009, fls. 787 a 1056), Lucio
Carlos Barbosa da Silva, funcionario do Banco Prosper (5 de margo de 2009, fls. 1058 a
1063), Pedro Lopes de Sousa Palhares, coordenador da area de processos e novos
produtos do Banco Prosper (23 de outubro de 2008, fls. 1087 a 1106), Marcelo Sharp de
Freitas, gerente de operagdes da Prosper CVC (22 de outubro de 2008, fls. 1108 a 1112 e
10 de fevereiro de 2009, fls. 1114 a 1141), Jorge da Costa Rzezinski, advogado tributarista,
sécio do escritério Rzezinski, Bichara, Balbino e Motta Advogados, pai de Marcelo Rzezinski
(21 de outubro de 2008, fls. 1143 a 1166), Alexandre Massa Rzezinski, editor de livros (21
de outubro de 2008, fls. 1169 a 1174), Daniel Massa Rzezinski, cirurgido plastico (21 de
outubro de 2008, fls. 1176 a 1183), Paulo da Costa Rzezinski, médico e editor (21 de
outubro de 2008, fls. 1183 a 1194), Miriam Vianna Vieira, funcionaria da Prosper CVC (24
de outubro de 2008, fls. 1198 a 1216 e 7 de abril de 2009, fls. 1218 a 1221), Paulo Edson
Henriques dos Santos, funcionario do Banco Safra e marido de Miriam Vianna Vieira (24 de
outubro de 2008, fls. 1240 a 1242 e 7 de abril de 2009, fls. 1244 a 1247), Marcelo Abreu
Murad, s6cio da Equity Gestao (12 de fevereiro de 2009, fls. 1258 a 1261), Julio César
Pontes Martins, diretor da Prosper Gestdo de Recursos, responsavel pela gestao dos clubes
de investimento Albatroz, Prosper Infinity e Prosper Invest (9 de fevereiro de 2009, fls. 1305 a
1439), Fernando Vicente Neto, funcionario do Banco Sofisa atual e ex funcionario da
Prosper CVC até dezembro de 2006 (30 de outubro de 2008, fls. 1442 a 1457), Idalino de
Araujo Cavalcante Filho, trabalhou e prestou servigos a Petrobras e a Suzano (22 de outubro
de 2008, fls. 1460 a 1465), Rosa Maria de Jesus de Souza e Lima, funcionaria da corretora
Bittencourt, que assumiu a carteira de clientes da Prosper CVC (10 de fevereiro de 2009, fls.
1467 a 1472), Joado Paulo Rola (6 de novembro de 2008, fls. 1474 a 1503), Estela Fazzi
Bonet, casada com Victor Marques Bonet (17 de outubro de 2008, fls. 1505 a 1507),
Fernando Daniel da Silva, comerciante (11 de novembro de 2008, fls. 1516 a 1518), Tiago
Corradi Marques, funcionario da corretora Bradesco (19 de fevereiro de 2008, fls. 1520 a
1523), Gerisnaldo da Hora Brand&o, empresario do ramo imobiliario (11 de novembro de
2008, fls. 1537 a 1539), José Antonio Santos Rodrigues, procurador geral do estado de
Minas Gerais (20 de dezembro de 2008, fls. 1547 a 1556), Roberto Eduardo Parsloe,



10.

11.

administrador de empresas (10 de novembro de 2008, fls. 1559 a 1561), Victor Bonet Loret,
atua no comercio de iméveis (12 de novembro de 2008, fls. 1564 a 1566), Victor Marques
Bonet, atua no comercio de imoveis (12 de novembro de 2008, fls. 1569 a 1571), Aloisio
Furtado de Aragéo, funcionario do Banco do Brasil (22 de dezembro de 2008, fls. 1594 a
1600), Claudia Rodrigues Vital Marcondes, nutricionista (5 de novembro de 2008, fls. 1628 a
1630), Luis Henrique Petersen Forjaz, funcionario da Foco Investimentos e Arbitral Finance
do Brasil (5 de novembro de 2008, fls. 1648 a 1650), Magdo de Albuquerque Fernandes,
professor de Geografia (3 de novembro de 2008, fls. 1656 a 1658), Roberto Fiszpan Kaplan,
empresario (24 de outubro de 2008, fls. 1729 a 1732), Sergio Luiz Borges, agente autbnomo
da corretora Elite (11 de novembro de 1008, fls. 1768 a 1771), Luis Stuhlberger, diretor de
gestao da Credit Suisse Hedging Griffo (18 de fevereiro de 2009, fls. 1791 a 1795), Dario
Grazato Tanure, fundador da corretora Foco (5 de margo de 2009, fls. 1888 a 1891),
Daniela Marques Consentino (3 de margo de 2009, fls. 1922 a 1926), Régis Lemos de
Abreu Filho, funcionario da Mercatto Gestao de Recursos Ltda. (3 de margo de 2009, fls.
1929 a 1932), Roni Teixeira Lacerda, gestor de fundos de a¢gdes da Mercatto Gestao (3 de
margo de 2009, fls, 1934 a 1937), Luis Oliveira Perego, gestor da Perfin Administragdo de
recursos Ltda (17 de fevereiro de 2009, fls. 1974 a 1977).

. O prazo para conclusao do inquérito administrativo foi prorrogado em 4 (quatro)

oportunidades: em 11 de julho de 2008, por 180 (cento e oitenta) dias (fls. 2124 a 2126) e 10
de dezembro de 2012, por 120 (cento e vinte) dias (fls. 2127 a 2130); 4 de maio de 2009,
por 30 (trinta) dias (fls. 2131 e 2134); 10 de junho de 2009, por 20 (vinte) dias (fls 2135).

Em 14 de maio de 2009, Banco Prosper S.A., Prosper S.A. Corretora de Valores e Cambio
— Prosper CVC, Edson Figueiredo Menezes e Eduardo Athayde Duarte propuseram a
celebracéo de termo de compromisso com a CVM, no valor total de R$ 2.972.413,00 (dois
milhdes, novecentos e setenta e dois mil, quatrocentos e treze reais).

Em 26 de junho de 2009, a Superintendéncia de Relagdes com Investidores apresentou o
relatorio do inquérito administrativo, concluindo pela acusagéo de 21 (vinte € um) individuos
pelas seguintes infragdes (fls. 2370 a 2464):

a. comunicagao intempestiva ao mercado de fato relevante: acusados os Diretores
de Relagdes com Investidores da Suzano Holding S.A. e da Suzano, Srs. Fabio
Eduardo Pieri Spina e Jodo Pinheiro Nogueira Batista; e

b. uso indevido de informagéao privilegiada por parte de 11 (onze) investidores
pessoas fisicas, 2 (dois) gestores de recursos e 6 (seis) investidores pessoas
juridicas pelas seguintes infragdes: Prosper Gestao de Recursos S.A., Clube de
Investimento Albartroz, Clube de Investimento Prosper Infinity, Clube de
Investimento Prosper Invest, Prosper Adinvest — Fia, Prosper Toscana FIM,
Equity CP FMIA, Equity Gestao de Recursos Ltda, Mirian Vianna Vieira, Marcelo
Rzezinski, Alexandre Massa Rzezinski, Daniel Massa Rzezinski, Jorge da Costa
Rzezinski, Paulo da Costa Rzezinski, Marcelo Sharp de Freitas, Marcelo Abreu
Murad, Julio César Pontes Martins, Paulo Edson Henriques dos Santos e Pedro
Lopes de Souza Palhares. Segundo a SMI, a motivagédo do investimento de
Marcelo Rzezinski, Miriam Vianna Vieira, Marcelo Sharp de Freitas e Pedro
Lopes de Souza Palhares foi justificada pelos mesmos relatérios de analistas do
mercado. Além disso, a Prosper CVC foi a corretora que mais atuou como,
respondendo por 14 % (quatorze por cento) das operagdes de 12 de julho até a
divulgacéo do fato relevante. Além disso, a estrutura fisica da Prosper CVC era
propicia a circulagéo de informacdes relevantes, ja que a maioria das ordens era



12.

13.

14.

15.

divulgada por operadores oralmente, perto dos operadores de bolsa e ndo havia
segregacao fisica entre os intermediarios e os gestores de recursos,
responsaveis pela decisdo de investimento das pessoas juridicas acusadas.
Outro indicio relevante para a SMI é que os investidores clientes da Prosper CVC
foram os primeiros a negociar com o papel nesta fase, tendo atuado em datas
muito préximas.

De 27 de agosto de 2009 a 9 de junho de 2009 (fls. 2495 a 2511 e 2520 a 2536) os
Recorridos foram intimados do referido relatorio.

Em 17 de julho de 2009, Marcelo Rzezinski (fls. 2468 a 2478), Miriam Vianna Vieira (fls.
2479 a 2484) e Paulo Edson Henrique dos Santos (fls. 2485 a 2490) apresentaram proposta
de termo de compromisso a CVM, comprometendo-se a cessar as praticas das atividades
ilicitas, corrigir as irregularidades apontadas, inclusive oferecendo indenizagao de prejuizos
e a contribuicdo pecuniaria de, respectivamente, R$ 584.152,00 (quinhentos e oitenta e
quatro mil, cento e cinquenta e dois reais), R$ 109.849,00 (cento e nove mil, oitocentos e
quarenta e nove reais) e R$ 93.307,00 (noventa e trés mil, trezentos e sete reais).

Em 13 de agosto de 2009, a Procuradoria Federal Especializada na CVM opinou pela
comunicacgao do presente processo administrativo ao Ministério Publico e a Receita Federal
(fls. 2492 a 2494).

Em 23 de outubro de 2009, Jorge da Costa Rzezinski apresentou defesa, pleiteando o
arquivamento do processo, cujos argumentos, em apertada sintese, foram (fls. 2571 a 2686):

a. houve erro de tipificagdo da infragdo imputada ao Recorrido por parte da CVM,
uma vez que o acusado ndo ocupou o cargo de administrador em nenhuma das
companhias envolvidas na operagéo e nao poderia violar o art. 155, §4°da Lei n°
6.404/1976;

b. caso a CVM entenda pela imputacéo da infracéo, tendo em vista que Jorge da
Costa Rzezinski ndo atuava internamente em nenhuma das companhias
envolvidas na operagao, seria possivel indicia-lo apenas pela infragéo de
negociagao de valores mobiliarios com informacgdes privilegiadas de mercado, o
chamado insider trading secundario. Isso, alias, implicaria na inverséo do énus
da prova, ja que, ao contrario dos casos de insider trading primario, aqui ndo ha
presuncao da posse de informagao privilegiada;

c. as negociagoes realizadas pelo Sr. Jorge da Costa Rzezinski ndo condizem com
0 padrao de atuagao de alguém em posse de informacgao privilegiada;

d. nao existiria informacgéo privilegiada na época dos fatos, uma vez que era publico
e notorio que a Suzano seria adquirida por uma de suas concorrentes. Segundo
o Sr. Jorge da Costa Rzezinski, a duvida do mercado nao era se haveria
operacao, mas sim, a data em que ela ocorreria. Para demonstrar seus
argumentos, o Recorrido anexou diversas analises de entidades do mercado de
capitais e matérias de jornais de grande circulagao;



16.

17.

e. ainvestigagdo da CVM nao respeitou a “isonomia e a impessoalidade pelo ato
persecutério’”, uma vez que ofereceu tratamento diferente, muito mais brando, a
investidores que operaram em datas semelhantes as do Sr. Jorge da Costa
Rzezinski, porém em volumes maiores;

f. as operacgdes realizadas pelo Sr. Jorge da Costa Rzezinski respeitaram os
padrbes de mercado e a légica de seu historico de operagdes;

g. aimputagdo da CVM nao se baseia em provas substanciais, robustas o
suficiente para basear qualquer condenacéo; e

h. a eventual aplicagéo de pena ao Sr. Jorge da Costa Rzezinski deve observar os
principios da adequacao, razoabilidade e proporcionalidade, de modo que a
Unica pena prevista em lei que poderia ser aplicada seria a de adverténcia.

Em 10 de novembro de 2009, Daniel Massa Rzezinski, Paulo da Costa Rzezinski e
Alexandre Massa Rzezinski apresentaram proposta de termo de compromisso, no valor de
R$ 82.205,00 (oitenta e dois mil, duzentos e cinco reais) e R$ 205.479,00 (duzentos e cinco
mil, quatrocentos e setenta e nove reais) e R$ 136.083,00 (cento e trinta e seis mil e oitenta
e trés reais), respectivamente.

Em 26 de novembro de 2009, Clube de Investimento Albatroz, Clube de Investimento
Prosper Infinity, Clube de Investimento Prosper Invest, Marcelo Abreu Murad, Pedro Lopes
de Souza Palhares, Prosper Adinvest — Fia, Prosper Gestdo de Recursos S.A., Prosper
Toscana FIM, Equity CP FMIA, Equity Gestdo de Recursos Ltda e Julio César Pontes
Martins apresentaram sua defesa, requerendo sua absolvicdo, com base, resumidamente,
nos seguintes argumentos (fls. 2864 a 2918):

a. a época dos fatos, 0 mercado encontrava-se aquecido, o que permitia prever a
alta das ag¢des da Suzano;

b. o padrao de negociagao destes acusados ndo condiz com o de agentes que
cometem a infragéo de insider trading, uma vez que: (i) iniciaram as
negociagdes antes do inicio das tratativas; (ii) ja naquela época adquiriam agdes
da Suzano com certa recorréncia; (iii) a estratégia de investimento no setor
petroquimico era disseminada no mercado; (iv) os acusados alienaram parte das
agdes antes da divulgacao do fato relevante; e (v) apds a divulgagao do fato
relevante, os acusados mantiveram parte das agoes;

c. os indicios apontados pela acusagao ndo sao univocos e incontestes e 0s
acusados apresentaram diversos contraindicios, de modo que nao sao
suficientes para ensejar a condenagao dos acusados;



d. como estes acusados nao tém relagéo direta com as companhias envolvidas na

aquisicao de agoes, nao é possivel presumir sua posse da informagao
privilegiada, de modo que cabe a CVM o 6nus da prova;

. a acusagao nao foi capaz de provar a existéncia e posse de informagao

privilegiada pelos acusados a época dos fatos; e

. no caso dos acusados pessoas juridicas, sua condenagéo poderia ter como

consequéncia prejuizos aos cotistas dos clubes e do fundo, que nao tiveram
ingeréncia na suposta infragéo.

18. Em 16 de dezembro de 2009, Paulo da Costa Rzezinski, Alexandre Massa Rzezinski e

19.

20.

Daniela Massa Rzezinski apresentaram sua defesa, pleiteando sua absolvi¢cao, baseando-
se nas seguintes alegagdes (fls. 2919 a 2943):

. 0s acusados nido poderiam ser caracterizados como tippees, uma vez que a

CVM nao foi capaz de identificar qual seria a fonte de vazamento das
informacdes privilegiadas, nem mesmo que foram transmitidas aos ora
acusados;

. ndo ha provas suficientes na acusacédo que demonstrem o acesso dos acusados

as informacdes privilegiadas;

. 0 mero vinculo familiar com Marcelo Rzezinski nao é prova suficiente do acesso

a informacao privilegiada;

. aaquisi¢ao das acoes preferenciais da Suzano é justificavel pelas analises

realizadas por entidades de mercado e pela valorizacdo constante do papel; e

. nenhum profissional envolvido direta ou indiretamente na operacgao foi

investigado; e

. para caracterizagao da violagao ao art. 155, §4°da Lei n° 6.404/1976 é preciso

que o terceiro tenha relacéo profissional com o tipper, o que nao existe neste
caso, mas sim, apenas o laco familiar com um operador da Prosper CVC.

Em 18 de dezembro de 2009, o Recorrido Julio César Pontes Martins vem aos autos
esclarecer que a época dos fatos ocupava o cargo de gerente e ndo de diretor, como
informado no depoimento prestado a CVM (fls. 2944 a 2946).

Em 24 de novembro de 2009, o Colegiado da CVM rejeitou as propostas de termo de
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compromisso apresentada por Marcelo Rzezinski, Marcelo Sharp de Freitas, Miriam Vianna
Vieira e Paulo Edson Henriques dos Santos, por entender que os valores apresentados sao
insuficientes, tendo em vista que nos casos precedentes a contribuigcdo pecuniaria costuma
ser o dobro do ganho auferido nas operagdes. Em 4 de fevereiro de 2010 tais Recorridos
foram devidamente intimados da deciséo (fls. 2959 a 2963).

Em 2 de margo de 2010, Marcelo Rzezinski apresentou sua defesa, pleiteando o julgamento
do processo como improcedente e seu arquivamento, argumentando que (fls. 2964 a 3056):

a. houve erro de imputagao ao acusado, uma vez que a infragédo prevista no art.
155, §4°da Lei n° 6.404/1976 apenas pode ser cometida pelos administradores
de companhias envolvidas na operagao que gerou a informagéao privilegiada;

b. a grande probabilidade de valorizagao das agdes preferenciais da Suzano,
alavancada pelas mudangas no setor petroquimico a época dos fatos, justificam
as aquisi¢cdes realizadas;

€. como o acusado nao possuia qualquer relagao direta com as companhias
participantes da operacdo, ndo ha presuncao contra si de que estaria em posse
de informacgéao privilegiada a época dos fatos, de modo que o énus probatdrio
recai sobre a CVM, que nao foi capaz de demonstrar a posse da informacéao
privilegiada pelo acusado;

d. a aquisicdo das agdes preferenciais da Suzano pelo acusado sao condizentes
com seu padrao de negociagao;

e. nao havia informacgao privilegiada a época dos fatos, uma vez que o mercado ja
estava ciente da possivel aquisi¢ao da Suzano e reorganizagéo do setor na
regido sudeste, tendo sido veiculadas diversas noticias neste sentido;

f. aretengdo das ag¢des da Suzano apds a divulgacao da informacéo privilegiada
demonstra a estratégia de longo prazo do acusado e afastam a acusagéo da
pratica de insider trading; e

g. o eventual apenamento do acusado deve considerar os principios da adequacgao,
razoabilidade e proporcionalidade.

22. Em 10 de maio de 2010, o relatorio do inquérito administrativo da CVM foi aditado para

contemplar a apresentagao das propostas de termos de compromisso pelo Banco Prosper
S.A., Prosper S.A. Corretora de Valores e Cambio — Prosper CVC, Edson Figueiredo
Menezes, Eduardo Athayde Duarte, rejeitadas pelo Colegiado da CVM em 24 de novembro
de 2009 (fls. 3103 a 3108). De 28 de maio de 2010 a 30 de junho de 2010 (fls. 3134 a 3155
e 3309 a 3335) os acusados foram intimados do aditamento.



23. Em 6 de maio de 2010, Marcelo Sharp de Freitas, Miriam Vianna Vieira e Paulo Edson
Henriques dos Santos apresentaram sua defesa, alegando, em sintese (fls. 3156 a 3301).

a. os acusados compraram as agdes da Suzano antes do inicio das negociagdes
da compra da Suzano pela Petrobras, portanto, quando ndo existia informagao
privilegiada;

b. ndo ha indicios de relagédo entre os acusados e os supostos tippers;

¢. nao havia informacgéo privilegiada na época dos fatos, ja que todo o mercado
estava ciente da possibilidade de aquisicao da Suzano;

d. auséncia de dolo no uso de suposta informacgao privilegiada, caso qualquer das
informacdes publicas devessem ser privilegiadas;

e. 0 padrao das aquisi¢des é incompativel com o de negociagao de informagdes
privilegiadas; e

f. ndo ha indicio suficiente para demonstrar a culpabilidade dos acusados.

24. Apds o aditamento do relatério do inquérito administrativo, nenhum dos Recorridos
acrescentou alegagdes, apenas o Banco Prosper S.A., em 3 de agosto de 2010, ofereceu
sua defesa, requerendo sua absolvigdo e argumentando que (fls. 3343 a 3389):

a. as aquisicoes das acdes da Suzano nao foram eventos extraordinarios e
estavam compreendidas no padrao de atuagao do banco;

b. a decisao de investimento foi pautada na analise da estratégia de reconstituir a
posicao de acbes da Suzano em 2005;

c. a CVM nao foi capaz de demonstrar a posse de informacéo privilegiada pelo
acusado; e

d. a simples amizade entre pessoas ligadas a Prosper e a Suzano nao € indicio
suficiente de contato com informacgao privilegiada.

25. Em 19 de outubro de 2010, o Colegiado da CVM deliberou pela rejeicao das propostas de
termo de compromisso apresentadas por Alexandre Massa Rzezinski, Daniel Massa
Rzezinski e Paulo da Costa Rzezinski e aceitou as propostas de Fabio Eduardo de Pieiri



Spina e Jo&o Pinheiro Nogueira Batistas (fls. 3400 e 3405).

26. Em 21 de agosto de 2012, a CVM julgou o presente processo, absolvendo por unanimidade
de votos todos os acusados (fls. 3443 a 3505). A analise da Diretora relatora Luciana Dias
baseou-se nos critérios usualmente utilizados pela CVM, quais sejam: (a) data das
operagdes de compra; (b) ndo habitualidade de operagdes; (c) interrupgdo da compra de
ativos; (d) resultados obtidos; (e) conexdes pessoais e profissionais dos comitentes.
Segundo a Diretora, acompanhada pelo Colegiado da CVM, os indicios apontados pela
acusagao nao foram suficientes para materializar a irregularidade, tendo em vista os contra
indicios apontados pelos acusados. Para a CVM, em linhas gerais, como as operagdes
realizadas pelos acusados estavam em conformidade com o padrao de negociagao
individual e ha provas cabais de que a época dos fatos circulava no mercado informacdes e
diversas analises especializadas sobre a venda da Suzano, nao haveria provas suficientes
para imputar a irregularidade aos acusados.

27. De 13 a 27 de setembro de 2012, os Recorridos foram devidamente intimados (fls. 3551 a
3573) da decisao. Em 16 de novembro de 2012, o presente recurso foi autuado neste
CRSFN (fls. 3584).

28. Em 11 de maio de 2015, a Procuradoria Geral da Fazenda Nacional (‘“PGEN") emitiu o
parecer PGFN/CAF/N° 174/2015 opinando pelo provimento ao recurso de oficio. Para a
PGFN, os indicios coletados pela acusagdo demonstram a negociagao de ag¢des
preferenciais da Suzano pelo Grupo Prosper em posse de informagao privilegiada, porque
evidenciam que a decisao dos investidores nao foi baseada em boatos, mas sim, em
informacgdes veiculadas por meio de relagbes pessoais dos envolvidos (fls. 3586 a 3588).

29. Em 26 de maio de 2015, na 3792 Sesséo de julgamento deste CRSFN, este Recurso foi
distribuido ao Conselheiro Bruno M. Salama (fls. 3589), de quem recebi, por sucesséo, em
11 de novembro de 2015.

E o relatdrio.

Carlos Portugal Gouvéa - Conselheiro Relator

Documento assinado eletronicamente por Carlos Pagano Botana Portugal
Gouvéa, Conselheiro Relator, em 10/07/2017, as 18:07, 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 13454
Processo 10372.000132/2016-32

Processo na primeira instancia CVM 2008/11

RECURSOS DE OFiCIO
RECORRENTE: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

RECORRIDOS: ALEXANDRE MASSA RZEZINSKI
BANCO PROSPER S.A.
CLUBE DE INVESTIMENTO ALBATROZ
CLUBE DE INVESTIMENTO PROSPER INFINITY
CLUBE DE INVESTIMENTO PROSPER INVEST
DANIEL MASSA RZEZINSKI
EQUITY CP FMIA
EQUITY GESTAO DE RECURSOS LTDA.
JORGE DA COSTA RZEZINSKI
JULIO CESAR PONTES MARTINS
MARCELO ABREU MURAD
MARCELO RZEZINSKI
MARCELO SHARP DE FREITAS
MIRIAM VIANNA VIEIRA
PAULO EDSON HENRIQUE DOS SANTOS
PAULO DA COSTA RZEZINSKI
PEDRO LOPES DE SOUSA PALHARES
PROSPER ADINVEST — FIA
PROSPER GESTAO DE RECURSOS S.A.
PROSPER TOSCANA FIM

RELATOR: CARLOS PAGANO BOTANA PORTUGAL GOUVEA

EMENTA: RECURSO DE OFICIO. Insider trading secundario. Configuragio das infragdes. Multa.

1. Trata-se de recurso de oficio interposto perante o CRSFN pela CVM com objetivo de
reavaliar a deciséo proferida em 21 de agosto de 2012, que absolveu os Recorridos da
pratica de infragao de uso indevido de informacéo privilegiada, também conhecida como
“‘insider trading”.

2. Em primeiro lugar, é preciso apreciar a eventual incidéncia da prescri¢ao da pretenséo
punitiva.

3. De acordo com a tabela do paragrafo 2, observa-se que os fatos ora julgados séo de 2007
e, ja no mesmo ano, a CVM iniciou suas apuragdes sobre as supostas irregularidades ora
tratadas, tendo instaurado inquérito no ano seguinte, em 15 de abril de 2008. Em 26 de
junho de 2009, foi apresentado o termo de acusacgao (aditado em 10 de maio de 2010)e o
julgamento ocorreu em 21 de agosto de 2012. Sendo assim, resta evidente a ndo incidéncia
da prescricéo ordinaria nos termos do Art. 1°da Lei n°®9.873/1999.

4. Pela analise das datas expostas na tabela, também nao é possivel identificar a paralisagao
do procedimento administrativo por mais de 3 (trés) anos, sem julgamento ou despacho, de
modo que resta iqualmente afastada a incidéncia da prescric&o intercorrente.



5.

Em relagao ao mérito, antes de iniciar sua apreciagao, € preciso ressaltar que tem razao a
Diretora da CVM Luciana Dias ao afastar o argumento de defesa que alega que o §4°do
Art. 155 da Lei n° 6.404/1976 disciplinaria apenas os chamados insiders primarios. O texto
da Lei é claro e objetivo:

§ 4° E vedada a utilizagao de informac&o relevante ainda néo divulgada, por
qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir
vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores mobiliarios. (grifei)

. Portanto, ndo restam duvidas a respeito da aplicagao de tal vedagéo de negociagéo de

valores mobiliarios em posse de informacao privilegiada a qualquer pessoa que tenha tido
acesso a ela. Como se sabe, este dispositivo legal foi introduzido na legislagao brasileira
justamente para ampliar a protecao a circulagao de informagdo no mercado de capitais e
criar a possibilidade de punicdo daqueles agentes que, embora nao estejam vinculados
diretamente a companhia, tenham tido acesso a informacdes relevantes. Caso contrario, a
redacdo do inciso teria feito referéncia ao termo “administrador”, ao invés de mencionar
“qualquer pessoa’.

. Em termos gerais, como ja tive oportunidade de me manifestar[1], tanto para os casos de

insider trading primario, quanto para os casos de insider trading secundario, o tipo
administrativo da pratica de insider trading previsto na Lei n° 6.404/1976 e na Instrucéao
CVM n° 358/2002 prevé 5 (cinco) elementos: (a) a existéncia de informagao relevante ainda
nao divulgada ao mercado; (b) o acesso a esta informacéo pelo agente; (c) a ciéncia de que
tal informacao ainda ndo é publica; (d) sua utilizagdo na negociagéo de valores mobiliarios; e
(e) a finalidade de auferimento de vantagem para si, ou para outrem. Para entender a
culpabilidade de cada um dos Recorridos, faz-se necessario, portanto, analisar cada um
desses elementos.

Existéncia de informacao relevante ainda nao divulgada ao mercado

8.

10.

A verificacdo do primeiro elemento — existéncia de informacao relevante — €, naturalmente,
aplicavel para todos os Recorridos, tendo em consideragcdo que neste Recurso estamos
diante de operagdes realizadas em um intervalo temporal coincidente e envolvendo as
mesmas companhias.

. Pois bem. Tanto o Termo de Acusacéo, quanto a decisao da CVM consideraram que a

informacao relevante em questao dizia respeito “as tratativas e posterior aquisi¢do da
Suzano pela Petroleo Brasileiro (“Petrobras’), divulgada ao mercado em 03.08.2007[2] .

Diversos Recorridos, em suas defesas, tentam desconstruir a ideia de que existiria
informacao privilegiada no momento das operacgdes sob suspeita. A propria deciséo
recorrida cita artigos de jornais apresentados pelos Recorridos que demonstram a
expectativa de todo o mercado sobre a consolidagao do setor petroquimico no Sudeste, o
gue necessariamente atingiria a Petrobras e a Suzano.



11.

12.

13.

14.

15.

16.

Para a verificacao da existéncia do fato relevante, este Conselho tem utilizado o “teste de
materialidade”, pautado em dois parametros: probabilidade e magnitude[3]. Quer dizer:
para que uma informacéao seja considerada relevante, é preciso identificar que na data das
operagdes questionadas: (a) havia alta probabilidade de concretizagdo da operagao
envolvida; e (b) a operagao deveria ser potencialmente relevante ndo s6 para a companhia,
mas também para o mercado, podendo influenciar a decisao de investimento dos
investidores.

Pois bem, como alegam os préprios Recorridos ao longo do processo, a eminéncia da
consolidagao do setor petroquimico na regido Sudeste era de conhecimento do mercado,
inclusive quanto a quais seriam as empresas envolvidas. Contudo, chama atengéo nos
autos a disparidade de informacgdes a respeito de quais seriam as operacdes realizadas
para dar lugar a tal consolidagao e qual seria a ordem de envolvimento das empresas.
Dentre as noticias que circulavam a época, por exemplo, é evidente que ndo havia clareza
por parte de nenhum analista sobre se a consolidagao seria realizada por um unico agente,
por meio de aquisi¢cdes de controle sucessivas, com o envolvimento de investidores
estrangeiros, com a participagéo de grandes grupos internacionais ou por meio de qualquer
outra estrutura juridica ou negocial.

As noticias apresentadas pelos Recorridos ilustram bem tais duvidas substanciais. Como
se vé a fl. 2903, em abril de 2007, a Suzano era apontada como “a franca favorita para
liderar as aquisi¢cées. Por dois motivos. O primeiro é a disposi¢ao de ir as compras, ja
assumida publicamente por seus executivos. ndo descartamos a possibilidade de
comprar até mesmo a Unipar, diz José Ricardo Roriz, co-presidente da Suzano
Petroquimica. O segundo motivo é decorrente do acordo de acionistas da Suzano, que
obriga um eventual comprador a pagar um prémio a todos os minoritarios”. Ja em 22 de
maio de 2007, havia suspeitas de que a Suzano seria comprada pela Unipar (fl. 3031).

Em 26 de julho de 2007, verifica-se pelas provas construidas pelos Recorridos, que ja
existiam boatos no mercado indicando a possibilidade da venda do controle da Suzano (fls.
3025). No entanto, é curioso notar nos comentarios dos foruns apresentados pelos préprios
Recorridos a percepgao de alguns investidores de que havia operagdes irregulares no.
mercado. Por exemplo, a fl. 3022, observa-se em 27 de julho de 2007 o comentario: “E...
também acho que nesse mato tem coelho. Tudo despencado e Suzano chegou a subir
quase 5% ontem, depois fechou com 0,95% de alta, e com volume bom. O duro e (sic) que
nao tem nada sobre a venda em lugar nenhum... nem na internet, nem jornal. O que se
sabe é que a a (sic) divulgagéo dos resultados esta prevista para a semana que vem,
provavelmente, em 02/08 apds o pregao’.

Por isso, a meu ver o presente caso deixa clara a importancia do fator temporal como parte
integrante e indissociavel da informacgao privilegiada. A informacao relevante néo era
apenas como aconteceria a consolidacio do setor petroquimico, mas quando cada uma das
empresas seria envolvida e em qual ordem. Em um jogo de xadrez, a informacéo relevante
nao € a de que os dois oponentes pretendem atingir o rei, mas qual a estratégia que sera
utilizada. Da mesma forma, no caso presente, a informagéao privilegiada ndo é que existia
interesse em consolidar o setor, mas como tal objetivo seria atingido.

A verdade é que a existéncia de interesse em consolidar um setor nunca foi € nem nunca
sera uma informagéo privilegiada. Desde que foram descobertos os beneficios dos
monopolios privados na segunda metade do século XIX que o interesse de consolidar
setores da economia é tido como a estratégia racional dos agentes de quaisquer



mercados. Para evitar tal processo é que séo criados os sistemas de protecao da
concorréncia. Entdo, em nada ajuda os Recorridos dizer que se sabia que existia um desejo
de consolidar o setor. E apenas a circulagéo de informacdes ébvias na internet. E 0 mesmo
que a plateia de um jogo de xadrez ficar repetindo que esta assistindo a um jogo, ou ficar
repetindo também aspectos 6bvios sobre a regra do jogo, como vemos tantas vezes nos
comentarios esportivos que dominam nossas redes de radio e televiséo.

17. De forma geral, na consolidagdo de monopdlios, o lider do processo tende a ser o agente
mais eficiente do mercado, em razao de ter mais capacidade técnica e financeira do que
seus concorrentes. No caso presente, a l6gica seria a de que as empresas mais eficientes
e lucrativas do mercado, como a Suzano, por exemplo, deveriam liderar o processo de
aquisigao, justamente por sua capacidade financeira e pela possibilidade de transferéncia
de tecnologia. Em tal situagéo, qual seria o interesse da Petrobras em iniciar esse
processo? Qual seria o interesse do governo brasileiro, representado pela Unido como
controladora da Petrobras, em iniciar um processo de formacédo de um monopdlio no setor
petroquimico brasileiro? Obviamente, nenhum. A monopolizagao do setor levaria,
necessariamente, ao aumento de precos em setores essenciais da atividade econdmica
brasileira, como, por exemplo, no setor de produtos de material plastico. Tal fator resultaria
tanto em prejuizo aos consumidores finais, que pagariam um prego supraconcorrencial,
como também a todos os setores industrializados que empregam materiais plasticos. O
monopolio estatal, como no caso da Petrobras, depende de lei, e justifica-se nos casos em
gue nao existe interesse privado em realizar investimentos, ou para protecédo de recursos
estratégicos, como a propria extragao petroliffera. Mas em um setor competitivo, no qual ja
foram realizados investimentos produtivos, qual seria o interesse de uma sociedade de
economia mista, controlada pela Uniao, em iniciar um processo de consolidagao visando a
monopolizagao do setor? Do ponto de vista racional, ndo seria possivel a ninguém externo a
relacdes muito intimas do processo de tomada de decisédo da Petrobras saber da existéncia
de tal interesse.

18. Em verdade, a profundidade da estratégia ndo se completou sequer pela aquisi¢cao da
Suzano pela Petrobras. A informacéao estratégica era, na verdade, que a Petrobras tinha o
interesse de efetivamente monopolizar o setor petroquimico nacional por meio da
constituigao futura de uma “joint venture” com o Grupo Odebrecht. Isto veio a ocorrer por
meio da transferéncia dos ativos petroquimicos da Petrobras a Braskem S.A., em troca de
aproximadamente a metade do capital social votante desta sociedade[4] e, posteriormente,
pela incorporagéao da Quattor Petroquimica S.A. (posterior denominagéo da Suzano) pela
Braskem S.A.[5] Muitos anos depois, a verdadeira informagéao privilegiada foi revelada em
meio a chamada “Operacéao Lava Jato”, a qual revelou a existéncia de negociagdes
espurias, baseadas em atos de corrupgao, entre o Grupo Odebrecht e a Petrobras.[6]

19. Por 6bvio, as agdes da Petrobras ndo eram tomadas com base na racionalidade econémica
tradicional de agentes privados, muito menos com base na busca do interesse publico. A
Petrobras agia apenas como interposta pessoa para realizagao do interesse particular de
terceiros. Como detentora do monopalio do refino e de grande parte da distribui¢ao do
petréleo brasileiro, é certo que o interesse publico ndo envolvia a constituicao de outro
monopdlio. Portanto, ndo haveria qualquer probabilidade de a Petrobras liderar o
movimento de consolidagao do setor petroquimico. Nenhum analista econdmico externo
poderia ter acesso a tais estratégias, as quais desafiam tudo aquilo que se ensina sobre a
busca de fundamentos econdmicos na analise de investimentos. O processo de tomada de
decisao com base em atos de corrupgao representa a mais privilegiada das informacgoes,
pois o privilégio de saber o que sera feito cabe apenas aqueles diretamente envolvidos nos
atos de corrupcéo e com poder para implementar tais atos espurios.

20. Assim, de acordo com o “teste de materialidade”, é possivel identificar que a partir de maio
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de 2007 ja existia grande probabilidade de a Suzano ser adquirida. No Termo de
Acusacgéao, a CVM considerou que a informagao privilegiada surgiu em 11 de julho de 2007,
apo6s a assinatura do termo de confidencialidade, quando Petrobras e Suzano comegaram
as negociacodes para alienagao de controle. Além disso, as recorrentes noticias veiculadas
na época apontavam a forte determinacao da Petrobras de consolidar o setor petroquimico
no Sudeste, o que também aumenta a probabilidade da operagao acontecer. Ou seja, a
partir de 11 de julho de 2007, é possivel afirmar que havia alta probabilidade de
concretizacao da aquisicao de controle da Suzano pela Petrobras. No entanto, tal
informagao permanecia sob sigilo, assim como todas as intengbes espurias que poderiam
levar a Petrobras a realizar tais atos. Somente com base em um vazamento algum agente
do mercado poderia ter agido apés tal data como se tal resultado fosse verdade.

Ja a magnitude da informagao pode ser auferida de diversas formas, como por exemplo, o
volume elevado de operagdes realizadas logo antes e apos a divulgacao do fato relevante, a
extensa cobertura da imprensa sobre os fatos relevantes, conforme apresentado pelos
Recorridos em suas defesas. Além disso, vale lembrar que alienagdes de controle
costumam ser operagdes de grande impacto ndo sé para a empresa alienada, mas todas as
outras que participam daquele mercado.

Por fim, a area técnica da CVM apurou que os Recorridos iniciaram ou aumentaram as
aquisicdes de agdes da Suzano de 11 de julho a 25 de julho de 2007. Considerando que as
primeiras noticias veiculadas a respeito da aquisi¢do da Suzano pela Petrobras, conforme
as informacdes fornecidas pelos proprios Recorridos, datam de 26 de julho de 2007 e, tendo
em conta os trechos de noticias trazidos nos autos, como os utilizados como exemplo acima,
considero que a informagao de aquisi¢gdo da Suzano pela Petrobras ndo era publica no
momento das negociacdes ora analisadas.

Superado o primeiro dos cinco elementos configuradores da pratica de insider trading,
prossigo a analise dos demais.

Acesso a informacgao privilegiada pelo agente
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A respeito do acesso a informagao privilegiada pelos Recorridos, como o presente Recurso
trata do chamado insider trading secundario, ou de mercado, no qual os Recorridos ndo
eram internos a companhia, ndo & possivel presumir sua ciéncia da informacéo privilegiada.
Cabe a Administragao demonstrar a posse da informagao privilegiada. Como ja feito em
diversas ocasiodes, para tanto, a CVM e este Conselho valeram-se de provas indiciarias, isto
€, um conjunto de indicios convergentes que apontam a posse de informagéo privilegiada no
momento da negociagao dos valores mobiliarios.

Em geral, sdo quatro os indicios (ndo exaustivos) apontados a fim de demonstrar a posse de
informacéo privilegiada: (a) a existéncia de vinculos pessoais entre o agente e alguém
interno da companhia envolvida na operacéo; (b) o volume das negociagdes; (c) o padrao de
negociagao do agente; e (d) o timing, isto &, a coincidéncia entre 0 momento da negociagao
do valor mobiliario e da existéncia da informacao relevante. Neste caso, vale acrescentar
um aspecto que reforga os demais: a auséncia de barreiras a circulagao de informagao
privilegiada, o qual sera mais detalhado abaixo.

Para demonstrar o acesso a informacao privilegiada, a area técnica da CVM buscou
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reconstruir o caminho percorrido pela informagao desde seu vazamento.[7] Apesar de na
legislagéo e na jurisprudéncia brasileiras ndo haver necessidade de identificagdo da fonte
da informacgéo privilegiada para se comprovar a posse de informagao privilegiada por
terceiro externo a companhia, tal reconstrugao contribui para avaliagao do acesso a
informacgao privilegiada por cada um dos Recorridos.

De acordo com o exposto, a andlise conjunta da atividade das pessoas ligadas ao Grupo
Prosper (banco, corretora e gestora) € capaz de demonstrar que os indicios usualmente
utilizados para demonstrar a posse de informacéo privilegiada se fazem presentes neste
caso.

Em apertada sintese, a acusacao parte da constatagdo de que os controladores do Banco
Prosper teriam relagdes intimas com os controladores da Suzano, de modo que em
encontros sociais realizados em dias proximos ao das operagdes em questao, é possivel
gue a informacéao sobre a alienagao de controle tenha sido vazada[8]. Além disso, em menor
grau, a CVM também buscou explorar que funcionarios da Prosper CVC também conheciam
funcionarios da Suzano e da Petrobras[9].

Diante disso, a acusacao buscou demonstrar que o Grupo Prosper ndo possuia qualquer
controle de circulagao interna de informagdes, uma vez que o banco, a corretora e a gestora
estavam localizados todos no mesmo andar (fl. 2430), tendo pessoas idénticas
responsaveis por sua administracao.

Nos autos, é possivel identificar varios exemplos dessa total falta de controle de
informacgdes. Por exemplo, Edson Figueiredo Menezes era concomitantemente Diretor-
Superintendente do Banco Prosper e da corretora Prosper. Além disso, consta no
depoimento de Julio César Pontes Martins o relato de que havia reuniées diarias na
Prosper, “das quais participavam pessoas de diversas areas e instituigbes do grupo”.

Assim, demonstrou-se que uma informagao apreendida pelos controladores do banco
rapidamente poderia se alastrar entre os colaboradores da corretora e da gestora e seus
clientes. Porisso, segundo a tese da area técnica, quaisquer pessoas que tenham tido
contato com a corretora Prosper poderiam ter tido acesso a informagéao privilegiada.

Todavia, € importante reforcar que apenas essa constatacdo nao é suficiente para
demonstrar a posse de informagao privilegiada pelos Recorridos no momento da
negociagao das agdes. A diretora da CVM Luciana Dias, relatora do presente processo,
defendeu em seu voto que a mera existéncia de relagdes pessoais entre os Recorridos, os
controladores do Grupo Prosper e os controladores da Suzano seria insuficiente para
demonstrar a posse de informacgao privilegiada e, por isso, os Recorridos foram absolvidos.
No entanto, a analise dos demais indicios, em minha opiniao, demonstra que, neste
Recurso, a existéncia de relacbes pessoais entre os Recorridos e os controladores da
Suzano nao é o unico indicio que apontaria a posse de informagao privilegiada

Alias, a despeito de este processo versar exclusivamente sobre a infragao de insider
trading, chama atengao a total falta de controles internos apresentada pelo Grupo Prosper.
Certamente, as praticas de compliance e a regulagao a respeito de segregacao de
atividades que possam envolver conflito de interesses evoluiram substancialmente desde
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2007, quando os fatos apreciados neste julgamento ocorreram. Contudo, no periodo dos
fatos ja ndo era admissivel que, por exemplo, uma gestora fosse instalada no mesmo
ambiente fisico de uma corretora e se reunisse com integrantes de diversas areas do banco
para discutir o desempenho do mercado (Art. 15, Instrugdo CVM n° 306/1999).

Bem ilustra o Acordao 11.150/2013 do Recurso 13.264, que julgou situagdo semelhante
envolvendo o Crédit Suisse International e o Crédit Suisse Proprio Fundo de Investimento em
Acdes. Nesta ocasido, o colegiado deste Conselho, seguindo por unanimidade a
fundamentagao do voto do relator, deixou claro o que se espera de uma efetiva segregacao
de atividades. Em resumo, a instituicdo deve preencher 7 (sete) requisitos: (a) ampla
divulgacéo da politica de divulgagéo de informacdes que preveja restricdes a circulagdo de
informacdes; (b) adotar programas continuos de treinamento a respeito da referida politica;
(c) ter procedimentos de restricdo de acesso a documentos; (d) ser transparente a respeito
da existéncia de segregacéo, inclusive com os clientes; (e) evitar o wall crossing; (f) adotar
segregacao fisica de departamentos; e (g) adotar procedimentos claros em caso de
comunicacgéao acidental de informacéo relevante.

Alias, casos como o presente sdo emblematicos para demonstrar a importancia da
implementagao de sistemas e controles internos eficazes para evitar a pratica de atos ilicitos
nas instituicbes dos mercados financeiro e de capitais. Afinal, se o Grupo Prosper adotasse
tais controles, é provavel que a informacgao privilegiada que aparentemente os controladores
do banco tiveram acesso, ndo tivesse circulado para as outras areas. E importante ressaltar
gue este Conselho ja se pronunciou em mais de uma oportunidade sobre 0 assunto e nunca
€ de mais reforcar a importancia da implementacao de controles internos consistentes que
evitem praticas irregulares[10].

Mas, apesar da jurisprudéncia consolidada no sentido de exigir que instituigdes operantes
no mercado tenham sistemas eficientes de integridade, particularmente para controle da
circulacéo e uso de informacgdes privilegiadas, no caso presente é forgcoso reconhecer que a
absoluta inexisténcia de quaisquer mecanismos de controle no Grupo Prosper equivale ao
que se chama de cegueira deliberada.[11] Ou seja, tais mecanismos nao deixam de ser
implementados por simples negligéncia ou impericia. Tais mecanismos ndo séo
implementados de forma proposital, para que os ilicitos ocorram, e com eles os ganhos
ilegais. Deixamos a possibilidade de reconhecer no caso a culpa dos agentes, e passamos
a identificar, se tanto, o dolo eventual. No caso presente, contudo, a inexisténcia de qualquer
sistema eficiente de controle de “insider trading” nos coloca diante de um efetivo caso de
dolo tradicional, no qual ndo se identifica sequer apenas a assung¢ao do risco de ocorréncia
do delito, o qual seria o dolo eventual. ldentifica-se, efetivamente, o desejo de que o ato
ilicito ocorra.

Vale ressaltar que a responsabilidade pela implementagéo de sistemas internos de
segregacao, que evitem o vazamento de informagdes, é tanto da pessoa juridica, como dos
administradores especificamente responsaveis pelo compliance da instituicdo. Tal
responsabilidade tanto existia a época dos fatos que nos autos ha informacgéo de que o
Banco Prosper possuia diretoria especifica de compliance, sendo que um dos integrantes
da area inclusive, figura como Recorrido neste recurso, porém apenas na figura de investidor
e nao de responsavel pelos controles internos.

A identificagao de tal pratica € um dos pilares da repressao ao “insider trading” na casuistica
estrangeira também. Por exemplo, caso SEC v. Payton (97 F. Supp. 3d 558), decidido pela
Corte Federal do Distrito Sul de Nova lorque, em 6 de abril de 2015, o juiz Jed Rakoff fez
menc¢ao ao fato de que o Judiciario pode extrair conclusdes adversas em decorréncia da
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“conscious avoidance”, conceito que pode ser traduzido como “evitar de maneira consciente
a ciéncia de determinado fato”, ao examinar o caso de dois investidores sofisticados que
fizeram uso de informacao privilegiada e que nao inquiriram o transmissor das informagdes
a respeito da origem da informagao, bem como do porqué de ele a transmitir. Assim,
considerando-se a semelhanca entre a operacdo dos mercados de capitais em diversas
jurisdigdes, certas praticas reprovaveis podem se repetir. Entre elas esta a de evitar de
forma deliberada que informagdes sobre praticas irregulares cheguem ao conhecimento dos
administradores. Em instituicbes que sejam parte do mercado de capitais, a inexisténcia de
qualquer sistema de combate ao “insider trading” € absolutamente inaceitavel, e &, por si s6,
uma evidéncia da intengéo de praticar a ilegalidade.

Identificados os indicios de que os Recorridos podem ter tido contato com informacéao
privilegiada no momento da compra das a¢des da Suzano por meio de contatos pessoais
entre os controladores do Grupo Prosper e da Suzano, adicionalmente, a CVM aponta
aumento do volume total de operacdes intermediadas pela Prosper CVC durante o “periodo
suspeito™

“A corretora Prosper, no periodo de 1°jan a 11-jul-07, teve uma modesta
participagcdo na negociagéo das agbes SZPQ4: (i) na ponta compradora,
intermediou apenas 522.700 agles, representando 0,9% das 60.196.457
negociadas, sendo que o ultimo negdcio havia sido em 31-mai-07, portanto,
tendo permanecido 41 dias sem intermediar qualquer operagdo com essas
acgées; (ii) na ponta vendedora, intermediou apenas 1.105.600 agbes,
representando 1,9% das mesmas 60.196.457 negociadas, sendo que o ultimo
negdcio havia sido em 12-jun-07, portanto, tendo permanecido 29 dias sem
intermediar qualquer operagéo. A partir do dia sequinte ao da reunido de David
Feffer com Gabrielli, alternado a operagédo entre Suzano e Petrobras para
compra e venda de controle da SZPQ), a corretora Prosper teve uma atuagao
bem mais ativa: (iii) na ponta compradora, intermediou 3.290.150 agées,
representando, desta vez, 14,0% das 23.504.917 negociadas, ficando na
primeira colocagdo, com mais de dois pontos percentuais a frente da segunda
colocada, a corretora UBS Pactual, com a ressalva de que esta ultima era a
formadora de mercado SZPQ4; (iv) na ponta vendedora, intermediou 1.716.850
acgébes, representando 7,3% das mesmas 23.504.917 negociadas’(fls. 2392)

Percebe-se assim, que, apds o surgimento do fato relevante em 11 de julho de 2007, houve
uma alteragéo substancial na quantidade de operagdes intermediadas pela Corretora
Prosper, como um todo. Apesar das alegacdes de alguns dos Recorridos em seus
memorais, de que o Grupo Prosper, na verdade, ndao foi quem mais movimentou as agdes
da Suzano no periodo suspeito, o trecho do termo de acusacgao reproduzido acima deixa
claro o aumento da quantidade de negociagdes realizadas pelo Grupo Prosper em relagao
ao seu histérico.

Contudo, pela andlise das informacgdes levantadas pela CVM, percebe-se que, exceto pelo
Banco Prosper, nenhum dos Recorridos investiu altos volumes de seus patrimbnios em
acdes da Suzano e este fato merece uma reflexdo mais profunda.

Como ja afirmei anteriormente, a admissao de utilizagao de provas indiciarias implica na
necessidade de a acusagcéo demonstrar a existéncia de indicios robustos e convergentes.
Embora ndo haja um rol taxativo de indicios, € bastante comum a utilizagéo da alteragédo do
volume dos investimentos como argumento para confirmar a utilizacéo de informacéao
privilegiada pelo agente. Contudo, a falta de um indicio usualmente utilizado ndo pode ser
considerada automaticamente um contraindicio. Explico.
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. Se, por um lado, considera-se um forte indicio de posse de informagao privilegiada quando

identificado que determinado investidor empregou volume expressivo de recursos em
determinado ativo sem apresentar explicagdes plausiveis, por outro, dizer que alguém que
continuou operando com o volume usual em determinado mercado néo esta utilizando
informacao privilegiada n&o se sustenta. Afinal, se fosse assim, investidores que operam
recorrentemente com altos volumes estariam livres para utilizar informagdes privilegiadas no
mercado de capitais. Ou, aquele que historicamente demonstra realizar diversas operagoes
com uma unica empresa, com altos volumes de compra e venda, estaria automaticamente
eximido de culpa caso vendesse uma quantidade substancial de acdes de uma companhia
guando estivesse de posse de informagdes privilegiadas que fossem negativas para a
respectiva companhia. O histérico do volume de investimentos, por si s6, ndo exime a culpa
e deve ser analisado em conjunto com outros indicios.

Por isso, neste caso, além do dado global de aumento vertiginoso de volume das operagdes
realizadas por clientes da Prosper Corretora, a analise do volume individual das operacoes
deve ser feita em conjunto com o padrao de operagdes dos agentes.

De acordo com as informacgdes apuradas pela CVM, é possivel identificar que houve
alteragédo no padrao de negociagéo dos Recorridos, conforme a tabela abaixo.

Recorrido

Padrao de atuacao antes de
11/07/2007

Padrao de atuagao depois de
11/07/2007

Banco Prosper S.A.

adquiria poucas agdes da
Suzano, mas em volumes
menores

adquiriu 21,4% do volume do dia
negociado no mercado a vista /
82,7% das compras de SZPQ4
de janeiro a julho de 2007

Clube de
Investimento
Albatroz; Clube de
Investimento Prosper
Infinity; Clube de
Investimento Prosper
Invest; Prosper
Adinvest — FIA;
Prosper Toscana
FIM (geridos por
Julio César Pontes
Martins, vinculado a
Prosper Gestéao de
Recursos S.A.)

sem informacdes

sem informacdes

Equity CP FMIA,
gerido pela Equity
Gestao de Recursos
Ltda (gestor

responsavel Marcelo

sem informacgdes

sem informacdes




Abreu Murad)

cerca de R$350.000,00 a R$
400.000,00 no mercado a vista e|R$ 2.739.000,00 no mercado a

Miriam Vianna Vieira|R$ 1.100.000,00 a R$ vista e entre R$ 241.000,00 e R$
1.200.000,00 no mercado a 988.000,00 no mercado a termo
termo

mercado a vista e a termo.
Aquisi¢cao de ativos do setor
petroquimico

mercado a vista e a termo. Sem

Marcelo Rzezinski . g
ativos do setor petroquimico

renda fixa e iméveis. Abriu conta |primeira aquisicdo em
na Corretora Prosper em 16/07/2007. Dobrou sua posicao
10/07/2007 em 02/08/2007

Alexandre Massa
Rzezinski

nao operava desde 2006. Abriu

Daniel Massa .
conta na corretora Prosperem |acdes a vista

Rzezinski 10/07/2007
Jorge da Costa preponderantemente mercado a |compra de agdes Suzano no
Rzezinski vista mercado a termo

investimento em iméveis. Abriu  |primeira aquisi¢ao em

Paulo da Costa conta na corretora Prosper em [16/07/2007. Dobrou sua posicao

Rzezinski 10/07/2007 em 01/08/2007
Marcelo Sharp de operaces habituais mercado a termo (dobrou a
Freitas perag posicédo em 31/07/2007)
jan a jul/2007: média de u/2007: R$ 335.000,00
Paulo Edson ?ggrgggeosoa termo de R$ operacdes a termo, éendo R$
Henrique dos Santos R 139.000,00 com agdes da
Suzano

Pedro Lopes de
Souza Palhares

mercado a termo (liquidou

pperagoes habituais antecipadamente os contratos)

46. Por fim, outro indicio comumente utilizado para apontar a posse de informacgao privilegiada é
o timing, isto €, o momento em que sao realizadas as compras e vendas dos ativos em
questdo. Pela analise dos dados da CVM, identifica-se que todos os Recorridos iniciaram
ou expandiram (tanto em volume, quanto para o mercado a termo, por exemplo) seus
investimentos em agdes da Suzano entre 12 e 25 de julho, ou seja, entre o inicio das
negociagdes entre Petrobras e Suzano e o primeiro vazamento da informacéo relevante
apontado nos autos. Também é possivel identificar, conforme a tabela abaixo, que quase
todos os Recorridos liquidaram seus investimentos (ou a maior parte deles) nas referidas
agdes em menos de 30 (trinta) dias apds a divulgagao do fato relevante (3 de agosto de
2007) pelas empresas.



Palhares

Recorrido inicio da aquisicdo das ~
acoes venda das agdes

Banco Prosper S.A. 12/07/2007 14/08/2007 a 26/02/2008
Clube de Investimento Albatroz;
Clube de Investimento Prosper
Infinity; Clube de Investimento
Prosper Invest; Prosper
Adinvest — FIA; Prosper 25/07/2007 20/08/2007 a 19/02/2008
Toscana FIM (geridos por Julio
César Pontes Martins, na
Prosper Gestéo de Recursos
S.A.)
Equity CP FMIA, gerido pela
Equity Gestao de Rec,:ursos 18/07/2007 03/08 a 04/10/2007
Ltda (gestor responsavel
Marcelo Abreu Murad)
Marcelo Rzezinski 12/07/2007 08 a 15/08/2007
Alexandre Massa Rzezinski 16/07/2007 08/08/2007
Daniel Massa Rzezinski 16/07/2007 08/08/2007
Jorge da Costa Rzezinski 13/07/2007 07 a 16/08/2007
Paulo da Costa Rzezinski 16/07/2007 08/08/2007
Marcelo Sharp de Freitas 12/07/2007 08 a 27/08/2007
Paulo Edson H. dos Santos 17/07/2007 03/08/2007
Pedro Lopes de Souza 12/07/2007 02 3 07/08/2007

47. Assim, € no minimo curioso constatar que uma quantidade relevante de clientes de uma
mesma corretora adquiriu um volume conjunto substancial de a¢gdes da Suzano logo apdés o

surgimento do fato e relevante e liquidou tais aquisi¢des logo apés a divulgagao ao

mercado.




48. Portanto, pela conjugacao dos cinco indicios acima narrados, € possivel vislumbrar um
cenario bastante peculiar em que um grupo de clientes de uma mesma corretora atuou no
mercado de agdes em um mesmo espaco de tempo, em padrdes de atuacéo diversos do
habitual e adquiriu, em conjunto, um volume expressivo de a¢des. A meu ver, os indicios
apresentados sao convergentes o suficiente para se crer que os Recorridos estavam em
posse de informagéo privilegiada quando da realizagdo das negociagdes no mercado de
capitais.

Ciéncia de que tal informacao ainda nao é publica e utilizagdo na negociacao de valores
mobiliarios

49. Contudo, para a configuragao do ilicito de insider trading ndo bastam a constatagéo da
existéncia de informagao privilegiada e a prova da posse de tal informagédo no momento da
negociagao no mercado de capitais. Também é preciso demonstrar que os Recorridos
tinham ciéncia de que tal informagao ainda nao era publica no momento da compra das
acdes e que negociaram as agbes com a intengao de auferir lucro.

50. A esse respeito, o simples fato de nenhum dos Recorridos ter alegado ou comprovado que
no momento das negociagdes em analise a informagao sobre a aquisi¢ao do controle da
Suzano pela Petrobras era publica, a meu ver, ja é suficiente para demonstrar que eles
estavam cientes de que tal informacéo era privilegiada. Mais que isso. Nenhum dos
Recorridos foi capaz de apresentar qualquer analise contemporanea aos fatos que
demonstrasse terem identificado fundamentos econémicos para as operacgdes. Investidores
comumente realizam estudos detalhados para embasar suas decisées. No caso presente
nao apenas os Recorridos nao realizaram tais analises, como também seria impossivel
terem obtido qualquer resultado positivo caso tivessem realizado tais avaliagbes. Como ja
discutido acima, existia uma flagrante irracionalidade nas a¢des da Petrobras, tanto pela
6tica da racionalidade privatista, que privilegia o agente mais eficiente, quanto pela
racionalidade publicista, que privilegia a primazia do interesse publico.

51. A alegacao dos Recorridos Marcelo Rzezinski, Pedro Palhares, Miriam Vieira e Marcelo
Sharp de que embasaram as aquisi¢cdes em relatérios de pesquisa para investimento
(research reports) emitidos em maio de 2007 pelo Banco do Brasil, pela Socopa e pela
Corretora Agora apenas reforga a percep¢ao de que os Recorridos tinham consciéncia de
que a informacao da venda do controle da Suzano néo era publica. Tais relatorios, como ja
destacado acima, ndo eram conclusivos em relacdo ao momento em que quaisquer
operagdes ocorreriam, nem sobre quem seriam os lideres e seguidores do processo de
consolidacéo.

Finalidade de auferimento de vantagem

52. Por fim, uma vez que a intengédo de auferir vantagem para si, ou para terceiro € um estado
subjetivo, a demonstragao deste elemento comumente é feito por meio da analise do
comportamento dos agentes apo6s a divulgagao do fato relevante.

53. Como restou demonstrado na tabela do item 46, praticamente todos os Recorridos
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venderam suas agdes da Suzano antes de decorrido o prazo de 30 (trinta) dias apds a
publicacéo do fato relevante, o que aponta para uma intengdo apenas de lucrar com a
informacao privilegiada e ndo de investir na companhia. Alias, este € um dos
comportamentos tipicos daqueles que negociam com informacgdes privilegiadas: adquirem
os valores mobiliarios o mais préximo possivel da divulgagéo do fato relevante e vendem-
nos logo apods a publicidade.

Portanto, em minha opinido, a constatacéo de que os Recorridos adquiriram as acfes da
Suzano menos de 2 (dois) meses antes da divulgagdo ao mercado da aquisigéo de controle
da empresa pela Petrobras associada a venda logo em seguida a divulgacéo do fato
relevante, evidencia que a intengdo dos agentes era apenas auferir lucros em mercado a
partir da utilizagao de informagao privilegiada.

Por fim, este caso exige uma observacéao pertinente. Como expus acima, em 11 de julho de
2007, com o inicio das negociag¢des para aquisi¢cao de controle da Suzano pela Petrobras,
surgiu o fato relevante. Contudo, em 26 de julho de 2007, tal informagao foi divulgada na
internet, atingido um publico indefinido de pessoas, tornando-se publica, portanto. Assim,
poder-se-ia eventualmente argumentar que a partir de 26 de julho de 2007 n&o existiria mais
informacao privilegiada e a presente agao teria perdido objeto. Contudo, como ja exposto,
as aquisi¢cdes realizadas pelos Recorridos ocorreram antes do dia 26 de julho, portanto, em
posse de informagéo privilegiada.

Uma vez que a puni¢ao ao insider trading € um dos principais mecanismos de protecéo a
transparéncia das informacdes disponiveis no mercado de capitais, € inadmissivel a
tolerancia a este tipo de comportamento por alguns agentes em qualguer negociagao.
Deste modo, reforgo que neste caso, assim como em grande parte dos casos de insider
trading, a irregularidade do uso de informacgao privilegiada esta na compra das acgdes de
vendedores que nao tinham acesso as mesmas informacdes que os compradores
adquiriram por subterfugios.

Alias, vale lembrar que a existéncia de informacao relevante ndo depende da realizacéo
efetiva da sua concretizagdo. Inclusive, ndo sao raros os casos em que 0s agentes com
acesso a informacao privilegiada fazem suas negociagdes irregulares, mas nao conseguem
auferir a vantagem pretendida, porque a operagao objeto da informacgéo privilegiada néo se
consubstancia.

Por fim, o presente caso merece uma nota final. Como se vé na exposicao dos fatos, a
informacao relevante utilizada para aquisigao irregular de agdes da Suzano formou-se pela
aquisicao desta empresa (uma sociedade anénima privada) pela Petrobras, uma sociedade
de economia mista e, naturalmente, administrada por membros do governo em conjunto com
membros do setor privado. Apesar de ndo haver provas diretas nos autos, ha indicios de
gue a informacéo privilegiada em posse dos diretores da Suzano foi transmitida aos
diretores do Grupo Prosper e a partir dai alastrou-se pelo grupo e seus clientes e pessoas
relacionadas.

Ainda que nao seja imprescindivel a identificagdo dos que vazam a informacéo privilegiada
(tippers) para a punigao dos que a recebem e utilizam (tippees), a falta desta identificagao
transmite ao mercado e aos investidores um sentimento de impunidade alarmante, que tem
por efeito desincentivar os investimentos.
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Estudos mais recentes apontam que, em relagdes envolvendo setor publico e privado, a
sensacgao de impunidade em relagao aos ilicitos de colarinho branco (incluidos os ilicitos
cometidos no mercado de capitais) contribui substancialmente para o aumento da pratica de

irregularidadesE. Porisso, principalmente nesses casos, € imprescindivel que haja grande
esforgo para punir aqueles que se aproveitam das relagdes governamentais diretas e
indiretas para lucrarem irregularmente. De modo contrario, a credibilidade do mercado
como um todo resta abalada.

Em um pais como o Brasil, em que, como bem demonstrou mostrou Sérgio Lazzarini[13], as
relacdes entre o publico e o privado se cruzam e se confundem, € imprescindivel que o
regulador do mercado de capitais também haja no sentido de coibir a utilizagao de
privilégios adquiridos irregularmente particulares por conta de suas relagdes pessoais com
0 governo.

A decisao do Colegiado da CVM neste caso adotou uma postura discrepante em relagéo a
casos anteriores, nos quais existia um esforgo em colocar o tema de “insider trading” como
uma prioridade da autarquia. Ficou evidente no voto da Diretora Relatora que foi acolhido o
argumento da defesa em relagao a necessidade de “que os indicios fossem convergentes,
concludentes e além de qualquer duvida razoavel, sem que tenham sido elididos por
contraindicios”, a fim de que houvesse condenagdo. E com base nesta construgéo (indicios
versus contraindicios) que os argumentos do voto condutor da Decisdo da CVM foi
construido[14].

No entanto, constata-se que a Decisao da CVM parece ter sido baseada em uma
importagdo descontextualizada da jurisprudéncia criminal dos Estados Unidos da América
em casos de insider trading. E importante ressaltar que toda e qualquer aplicagéo de direito
comparado, em especial quando se tratar da aplicabilidade ao direito brasileiro, exige uma
analise mais detalhada para evitar eventuais equivocos em tal processo. Existem dois erros
comuns em tal processo. O primeiro seria o de adotar uma postura meramente subalterna,
de aplicagéo imediata de conceitos sem reflexdo sobre a realidade brasileira, abdicando do
efetivo esforgo de direito comparado, que seria o de articular uma comparagéo nao somente
entre os institutos juridicos, mas também entre o contexto no qual o direito é aplicado nos
diferentes paises. O segundo seria o simples erro interpretativo, fruto do ndo entendimento
em sua completude do sistema estrangeiro que é a base para o estudo comparado.

Historicamente no direito estadunidense, as principais ferramentas para a repressao a
utilizagao indevida de informacéo privilegiada no mercado de capitais foram as agcbes
judiciais de natureza criminal e civil, para buscar a indenizag&o apenas pelos danos
causados. No entanto, apés a crise de 2008 o sistema dos Estados Unidos da América
passou a se aproximar mais do modelo brasileiro em termos de represséo ao insider
trading com um fortalecimento do papel do processo administrativo. Em 2010, a Lei Dodd-
Frank ampliou o escopo do processo administrativo no ambito da Securities and Exchange
Commission (“SEC”), de modo que passou a incluir pessoas e entidades que nao estao
sujeitas a sua supervisao e regulagao.[15]

E importante ressaltar, contudo, que os padrdes de prova no processo administrativo e no
processo civil dos Estados Unidos da Ameérica sao diferentes daqueles aplicaveis no
processo criminal. Quando a defesa faz mengéo a prova indiciaria que esteja “além de
qualquer duvida razoavel’, ela traduz literalmente o padréo de prova do direito norte-
americano denominado “beyond reasonable doubt’. Este padrao de prova, como fator de
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convicgao mais robusta do julgador, é evidentemente necessario em decorréncia da propria
natureza mais gravosa da persecugao penal, a qual tem como consequéncia a restricao do
principal valor das sociedades democraticas, que € a liberdade.

No entanto, no processo civil e administrativo norte-americanos, o padrao de prova aceito
pelo direito ndo é o de “beyond reasonable doubt’, ou “clear and convincing”, mas sim o de
“preponderance of evidence”.[16] Em discurso sobre o tema, Thomas C. Newark e Melissa
Robertson, da Division of Enforcement da SEC explicam de maneira bastante didatica o
porqué:

“Prova direta de insider trading é rara. Nao ha sinais de fumacga (smoking guns)
ou evidéncia fisica que pode ser cientificamente ligada a um infrator. A menos
que o insider trader confesse seu conhecimento de alguma forma admissivel, a
prova € quase que inteiramente circunstancial. A investigagao do caso e da
prova apresentada ao investigador € um problema de juntar as pegas de um
quebra-cabega. Isto requer examinar eventos que sdo inerentemente indcuos —
reunides em restaurantes (como no caso holandés), ligagdes telefonicas,
relagdes entre pessoas, padroes de negociagao — e extragao de inferéncias
razoaveis baseadas em seu timing, bem como circunstancias para conduzir a
conclusao de que o acusado comprou ou vendeu agdes com o beneficio de
informacgao privilegiada obtida de modo ilegal.

Isso se da por que prever a responsabilidade civil, bem como criminal, é vital
para um efetivo programa de insider trading. Enquanto € possivel provar
inteiramente com base em provas circunstanciais além da duvida razoavel (o
padrao no caso criminal) que um acusado que praticou insider trading, ha
desafios significativos e, de fato, quase todas as persecugdes criminais bem-
sucedidas de insider trading nos Estados Unidos tém resultado, no minimo, em
parte, do relato de testemunhas cooperadoras. O énus de provar um caso
puramente circunstancial € menos complicado no contexto civil, onde a culpa
deve ser demonstrada apenas pela preponderancia de evidéncia, ao invés de
além da duvida razoavel, e onde o uso de presungao pode transferir o 6nus da
prova ao acusado sob certas circunstancias. Por exemplo, em um caso civil, o
investigador pode extrair uma conclusdo adversa contra um réu que utiliza seu
direito de nao falar com base na Quinta Emenda. Esta conclusdo ndo pode ser
extraida em uma persecucgao criminal.” (Tradugao livre).[17]

Portanto, a utilizagdo equivocada de conceitos de direito comparado relativos a padrao de
prova criminal em processos administrativo conduz a conclusdes ndao somente erradas, mas
também altamente prejudiciais a confianga do investidor no mercado de capitais brasileiro e
do cidadao no sistema juridico. Dito isto, nada impede que, por exemplo, haja condenagao
em processo administrativo, mas ndo em um processo criminal relativo a utilizagcao de
informacgdes privilegiadas. Tal situagéo € possivel, pois o0 padrdo de andlise de provas em
tais processos é diverso e proporcional ao bem tutelado em cada sistema e a gravidade da
potencial sancdo. No caso penal, a san¢gao mais elevada € a restricdo da liberdade. No
caso civil e administrativo, a sancdo tem natureza monetaria ou apenas educacional, como
no caso da adverténcia. No caso particular do direito administrativo no ambito da regulagéo
do mercado de capitais, € necessario destacar o papel sistémico da regulagao, a qual tem
como objetivo também indicar a diregdo na qual os agentes do mercado devem seguir de
forma a evitar a incidéncia de crises econdbmicas. A sangao no direito administrativo deve
ser menos gravosa do que no direito criminal, pois 0 seu objetivo ndo é efetivamente
punitivo, mas pedagogico. O direito administrativo moderno reflete o entendimento de que o
Estado é mais forte quando controla sua forga do que quando a exerce. Em tal
entendimento que se reconhece que o estado democratico € mais sélido do que o estado



totalitario. Justificam-se, de tal forma, as acoes estatais que apenas buscam reconstituir a
situacao anterior presente no mercado, como no caso da repressao ao uso de informagao
privilegiada, que buscam apenas evitar que determinados agentes obtenham o lucro de
operacgdes irregulares. A acéo penal € aplicavel apenas em situagdes extremas, nas quais
nao apenas a prova € inequivoca, acima de qualquer potencial duvida, mas também quando
a conduta do agente é particularmente gravosa. Em tal sentido, justifica-se o fato de que o
Art. 27-D da Lei 6.385/1976 considerou crime a utilizacdo de informacéao relevante apenas
0S casos nos quais o agente tenha o dever legal de proteger tal informagéo, restringindo seu
campo de incidéncia e reconhecendo, de tal forma, que a pratica do mesmo ato por quem
nao tivesse tal dever legal deveria ser sujeita apenas a san¢cao administrativa.

68. Tendo em consideracao todo o exposto acima, voto pelo conhecimento do recurso de oficio
e, no mérito, aprecio as responsabilidades individuais dos Recorridos da seguinte maneira:

Banco Prosper S.A.: entendo ter restado evidente nos autos que a informagao privilegiada
chegou ao Grupo Prosper por meio do Banco Prosper que, ciente de seu carater sigiloso, utilizou-
a ao negociar 772.600 (setecentas e setenta e duas mil e seiscentas agdes) da Suzano entre 12
de julho e 2 de agosto de 2007, com a clara intengao de auferir vantagem para si, demonstrada
pela venda de mais de 75% (setenta e cinco por cento) das a¢des nos trinta dias subsequentes a
divulgacao do fato relevante. Assim, voto pelo provimento ao recurso de oficio para este
Recorrido, condenando-o0 ao pagamento de multa de 2 (duas) vezes o valor da vantagem obtida,
superior a dos demais agentes em razao de seu dever de implementar mecanismos de
integridade (compliance) e de prevengao ao insider trading, os quais nao foram identificados,
conforme o calculo presente no relatério da CVM, as fls. 2399.

Prosper Gestao de Recursos S.A., Clube de Investimento Albatroz, Clube de Investimento
Prosper Infinity, Clube de Investimento Prosper Invest, Prosper Adinvest — FIA, Prosper
Toscana FIM e Julio César Pontes Martins: apesar de haver indicios de que o gestor dos
clubes de investimento, Sr. Julio César Pontes Martins, teve acesso a informacéo privilegiada, a
falta de informagdes mais profundas a respeito da alteragdo do volume das operacgdes realizadas
por esses veiculos e, principalmente, sobre padrao de investimento dos clubes e do fundo de
investimento anterior ao surgimento do fato relevante impede que se afirme que o gestor
efetivamente teve acesso a informagéo privilegiada e negociou as agdes da Suzano utilizando-as
com a intengao de auferir vantagens para os fundos. Portanto, diante da davida, voto pelo nao
provimento ao recurso de oficio para estes Recorridos.

Equity CP FMIA, Equity Gestdo de Recursos Ltda, Marcelo Abreu Murad: como no caso
anterior, a falta de indicios robustos demonstrando que o gestor, Sr. Marcelo Murad, teve acesso a
informacao privilegiada e utilizou-a para obter lucros para o fundo sob sua gestao, impede que o
recurso de oficio seja deferido.

Mirian Vianna Vieira e Paulo Edson Henrique dos Santos: entendo que os autos abrigam
indicios consistentes de que a Recorrida teve acesso a informagéo privilegiada e utilizou-a a fim
de auferir vantagem para si e para terceiro, seu marido. O argumento de que a Recorrida
embasou sua decisdo de adquirir as agdes em julho de 2007 em relatérios de pesquisa para
investimento (research reports) de maio de 2007 ndo convence. Alias, o fato de a Recorrida ter
utilizado a carteira do marido para adquirir mais agdes € uma tipica atuagao de agentes em posse
de informacdes privilegiadas na tentativa de despistar o regulador. Portanto, por entender que
restou provado nos autos que Miriam Vieira teve acesso a informagéao privilegiada e, consciente
do carater confidencial da informacao negociou a¢gées da Suzano com o objetivo de auferir
vantagens para si e para terceiro o que ficou demonstrado principalmente pelo timing das
negociagdes, que se iniciam logo apds a configuragao da informagéo relevante e cessam menos




de trinta dias ap06s a divulgagéo do fato relevante. Ja quanto a Paulo Edson dos Santos, entendo
que o fato de as ordens para compra e venda as a¢des da Suzano terem sido emanadas por sua
esposa, ndo exime sua responsabilidade pelo ilicito. Afinal, o Recorrido delegou conscientemente
a gestao de sua carteira a sua esposa e tinha conhecimentos sobre o mercado de capitais solidos
o suficiente para conseguir vislumbrar a irregularidade da operagéao. Sendo assim, voto pelo
provimento ao recurso de oficio em relagdo a ambos os Recorridos, imputando-lhes pena de multa
no valor de 1 (uma) vez o valor da vantagem obtida, conforme o célculo presente no relatério da
CVM, as fls. 2416, 2.417 e 2420.

Marcelo Sharp de Freitas: entendo que os ha nos autos indicios robustos a respeito do contato
de Marcelo Sharp de Freitas com a informacao privilegiada e sua utilizagdo para obtengao de
vantagens para si. A reunido dos indicios tais como o conhecimento pessoal de pessoas que
tiveram acesso a informacéo privilegiada a época dos fatos, o fato de na época Marcelo ser
funcionario do Grupo Prosper, onde a informagéo privilegiada circulou sem barreiras, como
abordei acima no voto, associados ao timing das compras e vendas realizadas por Marcelo e a
alteracéo de seu padrao de operagao, passando a realizar operagdes a termo apods o contato
com a informagao privilegiada parece deixar claro o contato de Marcelo com tal informacéo.
Embora Marcelo justifique seu investimento nas a¢des da Suzano no dia 12 de setembro de 2007
devido ao fechamento de capital da Copesul entre maio e junho de 2007 e sua intengéo de
conservar recursos no setor petrolifero, tal argumento ndo me convence, frente ao fato de entre a
saida e o retorno no setor ter ocorrido com mais de 3 (trés) meses de diferen¢ga somado aos
indicios robustos de acesso a informagao privilegiada na data do inicio da aquisicao das agdes
da Suzano. Portanto, entendo que o padrao de operacao de Marcelo em relagao as acoes da
Suzano demonstra a realizagao de negociagdes em posse de informagao privilegiada com o
objetivo de auferir lucros para si. De tal modo, voto pelo deferimento ao recurso de oficio em
relagdo a Marcelo Sharp de Freitas, condenando-o ao pagamento de multa de 1 (uma) vez o valor
da vantagem obtida, conforme o célculo presente no relatério da CVM, as fls. 2.406 e 2.407.

Marcelo Rzezinski: entendo que os ha nos autos indicios robustos a respeito do contato de
Marcelo Rzezinski com a informagao privilegiada e sua utilizagao para obtengédo de vantagens
para si. Chama atengao que quatro parentes de Marcelo negociaram agdes da Suzano neste
mesmo periodo por meio da corretora Prosper. Também vale ressaltar que dos quatro parentes,
trés abriram contas na Prosper em 10 de julho de 2017, um dia antes de ocorrer a reunido para o
inicio das negociagdes sobre a alienagao de controle da Suzano. Portanto, entendo configurados
todos os elementos que compdem o ilicito de insider trading. Em minha opinidao, esta claro que
Marcelo (a) teve acesso a informagéao privilegiada muito provavelmente pelo contato com o Banco
Prosper; (b) tinha consciéncia de que a informagéo era confidencial no momento das negociagdes
das acoes, afinal apresentou como embasamento da deciséo de investimento relatérios de maio
de 2007; e (c) negociou as agdes com o objetivo de auferir vantagem para si, 0 que resta evidente
pela alienagao da totalidade de suas a¢des apenas 12 (doze) dias apds a divulgagéo do fato
relevante. Vale ressaltar que pelas informagdes dos autos, esta evidente que Marcelo foi
responsavel pela propagacgéo da informagéo privilegiada, ao menos, para os membros de sua
familia, conduta bastante repreensivel, 0 que em minha visdo consubstancia sua punigao.
Portanto, voto pelo deferimento ao recurso de oficio em relagédo a Marcelo Rzezinski,
condenando-o ao pagamento de multa de 1 (uma) vez o valor da vantagem obtida, conforme o
calculo presente no relatoério da CVM, as fls. 2.396 e 2.497.

Alexandre Massa Rzezinski: pela analise dos autos, também restou evidente que Alexandre
Rzezinski negociou agdes da Suzano em pose de informacgao privilegiada. Entendo que séo
robustos os indicios dos autos que apontam que Alexandre teve acesso a informacgao privilegiada,
afinal: (a) o Recorrido era parente de Marcelo Rzezinski; (b) em 10 de julho de 2007 abriu sua
conta na corretora Prosper para comprar especificamente as agbes da Suzano; (c) houve
alteracéo de seu padrao de investimento, antes concentrados em renda fixa e iméveis; (d)
naturalmente, o volume de a¢des da Suzano compradas nao condizia com seus investimentos
anteriores; e (e) Alexandre comprou e vendeu as agbes em datas bastante proximas ao
surgimento do fato relevante e sua divulgacgao, respectivamente. O fato de Alexandre ter vendido




todas suas agbes da Suzano em 8 de agosto de 2007, apenas 5 (cinco) dias apo6s a divulgagéo
do fato relevante e menos de um més apds sua aquisicao, também corrobora para demonstrar
que sua intengcdo ao adquirir as agdes nao era investir na companhia, mas apenas auferir
vantagem pelo uso da informagao privilegiada. Portanto, voto pelo provimento ao recurso de oficio,
condenando Alexandre Rzezinski ao pagamento de multa no valor de 1 (uma) vez o valor da
vantagem obtida, conforme o célculo presente no relatério da CVM, as fls. 2411 e 2412.

Daniel Massa Rzezinski: pela analise dos autos, entendo que restou evidente que Daniel
Rzezinski também negociou agdes da Suzano em pose de informagao privilegiada. Os indicios
dos autos comprovam que Daniel teve acesso a informacéo privilegiada, afinal: (a) o Recorrido
era parente de Marcelo Rzezinski; (b) em 10 de julho de 2007 abriu sua conta na corretora Prosper
para comprar especificamente as agdes da Suzano; (c) o Recorrido ndo negociava no mercado
de capitais desde 2006; e (d) Daniel comprou e vendeu as a¢des em datas bastante proximas ao
surgimento do fato relevante e sua divulgagao, respectivamente. O fato de Daniel ter vendido
todas suas agdes da Suzano em 8 de agosto de 2007, apenas 5 (cinco) dias apds a divulgagao
do fato relevante e menos de um més apds sua aquisi¢ao, também corrobora para demonstrar
que sua intencao ao adquirir as agdes nao era investir na companhia, mas apenas auferir
vantagem pelo uso da informagao privilegiada. Portanto, voto pelo provimento ao recurso de oficio,
condenando Daniel Rzezinski ao pagamento de multa no valor de 1 (uma) vez o valor da vantagem
obtida, conforme o calculo presente no relatério da CVM, as fls. 2413.

Jorge da Costa Rzezinski: pela analise dos autos, entendo que Jorge Rzezinski também
negociou agdes da Suzano em posse de informagao privilegiada. Os indicios apontados nos
autos demonstram que Jorge Rzezinski teve acesso a informacao privilegiada, porque (a) tem
ligacao de parentesco com Marcelo Rzezinski, funcionario da Prosper corretora, onde restou
evidente haver a livre circulagao da informacao privilegiada a época das negociagcées em
questao; (b) apesar de investir usualmente em ag¢des da Suzano, curiosamente, a partir de 13 de
julho de 2007, logo apéds o inicio das negociagdes entre Petrobras e Suzano, Jorge passou a
adquirir agdes da Suzano no mercado a termo, o que nao condizia com seu padrao de
investimentos até entdo; e (c) todas suas 113.800 (cento e treze mil e oitocentas) agbes da
Suzano foram vendidas entre 7 e 16 de agosto de 2007, menos de 15 (quinze) dias apds a
divulgacao do fato relevante. Entendo que o timing de venda das agdes demonstra que Jorge
Rzezinski adquiriu agbes da Suzano a partir de 13 de julho exclusivamente pautado no interesse
de auferir vantagem a partir da utilizagao de informacgao privilegiada e ndo com a intengao de
investir na companhia. Portanto, voto pelo provimento do recurso de oficio em relagao a Jorge
Rzezinski, condenando-o0 ao pagamento de multa no valor de 1 (uma) vez o valor da vantagem
obtida, conforme o calculo presente no relatério da CVM, as fls. 2.409 a 2.411.

Paulo da Costa Rzezinski: pela analise dos autos, entendo que restou evidente que Paulo
Rzezinski também negociou agdes da Suzano em pose de informagao privilegiada. Os indicios
dos autos comprovam que Paulo teve acesso a informacgao privilegiada, afinal: (a) o Recorrido era
parente de Marcelo Rzezinski, funcionario da Prosper corretora, onde restou evidente haver a livre
circulagédo da informacéo privilegiada a época das negociagdes em questao; (b) em 10 de julho
de 2007 abriu sua conta na corretora Prosper para comprar especificamente as agdes da Suzano;
(c) o Recorrido declarou que até o momento investia exclusivamente em iméveis; e (d) Paulo
comprou e vendeu as agdes em datas bastante proximas ao surgimento do fato relevante e sua
divulgacao, respectivamente. O fato de Paulo ter vendido todas suas agbdes da Suzano em 8 de
agosto de 2007, apenas 5 (cinco) dias apés a divulgagao do fato relevante e menos de um més
apos sua aquisicao, também corrobora para demonstrar que sua intengcdo ao adquirir as acoes
nao era investir na companhia, mas apenas auferir vantagem pelo uso da informacgao privilegiada.
Portanto, voto pelo provimento ao recurso de oficio, condenando Paulo Rzezinski ao pagamento
de multa no valor de 1 (uma) vez o valor da vantagem obtida, conforme o calculo presente no
relatério da CVM, as fls. 2.414 e 2.415.




Pedro Lopes de Souza Palhares: pela analise dos autos, entendo que também restou evidente
que Pedro Palhares negociou agbes da Suzano em pose de informacéo privilegiada. Os indicios
dos autos comprovam que Pedro teve acesso a informacgao privilegiada, afinal: (a) o Recorrido era
membro da familia controladora do Banco Prosper e trabalhava diretamente com seus familiares;
(b) apesar de ser um investidor habitual de mercado de capitais, chama atengao o fato de que
Pedro adquiriu agdes da Suzano a termo em 12 de julho de 2007, um dia apds o inicio das
negociacdes entre Petrobras e Suzano e liquidou antecipadamente os contratos em 3 de agosto,
logo apoés a divulgagao do fato relevante; (c) Pedro vendeu todas as suas agdes da Suzano em 7
de agosto de 2007, apenas 4 (quatro) dias apds a divulgagao do fato relevante, conservando por
menos de um més as acgoes. O timing das negociacgdes realizadas por Pedro deixa evidente que
sua intengao ao adquirir as agdes nao era investir na companhia, mas apenas auferir vantagem
pelo uso da informacgao privilegiada. Portanto, voto pelo provimento ao recurso de oficio,
condenando Pedro Palhares ao pagamento de multa no valor de 1 (uma) vez o valor da vantagem
obtida, conforme o calculo presente no relatoério da CVM, as fls. 2.404 e 2.405.

69. Em adicéo ao exposto acima, voto pela remessa de cépia dos autos do presente Recurso a
forca-tarefa do Ministério Publico Federal no Estado do Parana, parte da equipe de
investigagao da chamada operagéao “Lava Jato”, para que apure a relagao entre os fatos
constantes do presente processo e os atos de corrupg¢ao envolvendo a Petrobras, a fim de
que se proceda a investigagao de eventual conexao entre a utilizagao de informagéo
privilegiada objeto do presente processo administrativo e os fatos sob investigagao.
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RECORRIDOS:

RELATOR: Carlos Pagano Botana Portugal Gouvéa

DECLARACAO DE VOTO DO CONSELHEIRO THIAGO PAIVA CHAVES

1) Embora a primeira instancia administrativa tenha absolvido todos os acusados das imputagdes que lhes
foram formuladas, a propria Diretora Relatora da CVM registrou em seu Voto tratar de um caso complexo, em
que a area técnica da Autarquia (Acusacgdo) trouxe um corpo indiciario robusto, contendo varios elementos
que poderiam apontar para a utilizacdo de informagdo privilegiada em negocios com ac¢des de emissdo da
Suzano.

2) Concordo que investigagdes envolvendo suposta utilizagdo de informagdo relevante ainda ndo divulgada
ao mercado sdo sempre desafiadoras para a Autarquia, considerando as ferramentas disponiveis a serem
utilizadas e que as acusagdes sdo, via de regra, baseadas na existéncia de indicios, vez que a confissdo por parte
infratores ndo ¢ esperada em casos como esse.



3) Em relagdo ao caso concreto, apesar de todos os elementos apresentados pela area técnica da CVM, a
Diretora entendeu haver contraindicios relevantes que fizessem com que ela votasse pela absolvicdo dos
acusados. Um dos seus principais argumentos € que ja existiria a época das compras suspeitas grande
expectativa de consolidacdo do setor petroquimico, notadamente, a partir da aquisicio da Ipiranga pela
Braskem.

4) Esse ¢ o primeiro ponto de minha divergéncia. Analisando os autos, verifico que todos os artigos de jornal
que mencionam eventual consolidacdo do setor petroquimico sdo extremamente genéricos, sem apontar
especificamente qualquer negociacdo de compra da Suzano pela Petrobras. O que se podia concluir, no maximo,
¢ que a Suzano seria uma das lideres desse processo, contrariando aquilo que se verificou na pratica.

5) Entendo também que esse argumento de consolidagdo do setor em nada contribui com os recorridos.
Nos proprios autos do processo, consta oitiva do Presidente do CA da Suzano afirmando que, desde 2002,
miciou-se a consolidacdo de ativos petroquimicos nas regides Nordeste e Sul. Ou seja, ha muito tempo ja se fala
em consolidagdo do setor petroquimico nas diversas regioes do Pais. Nao podendo ser esse um contraindicio
suficiente para absolver os comitentes.

6) Além desse argumento da consolidagdo do setor, a Diretora alega que varias informagdes em circulagao
no mercado a época podem ter causado um ambiente nebuloso de boatos. Cita conversas existentes em blogs e
chats, inclusive do dia 26.7.2007, que ja era dado como certa a compra da Suzano.

7) Discordo também desse argumento. A area técnica da CVM bem demonstrou que o movimento de
compra de agdes realizado pelos acusados € anterior ao dia 26. E entre o micio das compras até o dia 26 ndo ha
nenhuma informagdo nesses veiculos que demonstrem que as tratativas entre Petrobras e Suzano eram publicas,
podendo eventualmente causar um ambiente nebuloso.

8) Com isso, descarto por completo a utilizagdo desse argumento como eventual contraindicio.

9) Outro indicio apresentado pela area técnica mas ndo considerado pela decisdao da CVM foi o fato de
pessoas ligadas ao Grupo Prosper apresentarem os mesmos relatorios para justificar suas compras de acdes da
Suzano, relatorios esses emitidos dois meses antes da data em que os comitentes realizaram suas primeiras
compras.

10)  Embora parega ser razoavel que funcionarios do mesmo grupo tenham acesso aos mesmos relatorios de
research e que compartilhem informagdes sobre esses relatorios, podendo servir como eventual justificativa para
compra de suas agoes, € preciso analisar cada caso concreto para avaliar se as justificativas sdo coerentes.

11)  Para iniciar essa andlise, registro ndo haver duvidas sobre a existéncia de Fato Relevante a partir do dia
11.7.2007 decorrente das tratativas entre Suzano ¢ Petrobras. Além disso, a area técnica da CVM também
conseguiu bem demonstrar que a partir dessa data houve alteracdo no padrdo das a¢des de emissdo da Suzano,
aumento de volume e mimero de negdcios. Também ndo ha davidas que houve consideravel aumento de
mtermediagdo de negocios envolvendo essas agdes por meio da Corretora Prosper, em que funcionarios da
Corretora ¢ alguns de seus familiares passam, a partir de 11 de julho, a comprar a¢des de emissdo da Suzano.

12)  Os relatorios de research citados pelos comitentes absolvidos, entre eles relatorios da Socopa e Banco
do Brasil, tratam de forma bastante simples dos resultados do primeiro trimestre da Companhia, sem fazer
analises e mengdes as eventuais consolidagdes do setor petroquimico, muito menos dando pistas dos possiveis
passos a serem dados pela Suzano.

13)  Ressalto que as compras dos comitentes foram realizadas apenas no terceiro trimestre do ano. E,
considerando que os relatorios mencionados sdo de mais de dois meses antes do inicio das compras, entendo ser
sim esse mais um indicio, ¢ que os comitentes buscaram apoOs a realizacdo das compras justificativas que
pudessem fazer algum sentido para suas aquisi¢oes.

14)  Assim, acompanho o Conselheiro Relator deste CRSFN no provimento parcial dos Recursos de Oficio,
conforme apresentado em seu Voto. Entendo que os indicios apresentados pela area técnica da CVM para esses
comitentes sdo consistentes, tendo sido bem demonstrados, por exemplo, a existéncia de conexdes pessoais
entre a familia que controlava o Grupo Prosper e os controladores da Suzano, e de encontros em datas proximas
ao da origem do Fato Relevante e das negociacdes de agdes de emissdo da Suzano pelo Banco Prosper, nesse
mesmo periodo. Além de funcionarios do Grupo e da propria Corretora Prosper terem negociado agdes de
emissdo da Suzano em datas proximas a origem do FR, diversos familiares de um desses funcionarios operaram
também nesse periodo; importante registrar que alguns deles abriram conta na Corretora Prosper apenas nessa
época e declararam em oitiva que ndo tinham conhecimento algum do mercado de agdes e ndo se recordavam de
terem operado em outra oportunidade.



15)  Diversos outros fortes indicios foram apresentados pela area técnica da CVM e ja bem explorados ao
longo deste Processo, principalmente no Relatério de Acusacdo. Esses comitentes ndo conseguiram apresentar
em suas defesas contraindicios capazes de trazer qualquer divida sobre as irregularidades das operagdes por eles
praticadas.

16) Embora eu acompanhe o Conselheiro Relator em relagdo aos arquivamentos e aos provimentos parciais
dos recursos, divirjo, parcialmente, em relacdo as dosimetrias das penas aplicadas aos acusados.

17)  Inicialmente, entendo que as multas aplicaveis aos insiders secundarios devem ser inferiores em relacao
aos insiders primarios. Essa sera uma premissa utilizada por mim para estabelecer a dosimetria das penas.

18) Quanto a pena de multa aplicada ao Banco Prosper S.A (duas vezes o valor da vantagem obtida),
acompanho integralmente o Conselheiro Relator e as razdes apresentadas por ele para a multa aplicada a esse
comitente ser superior aos demais comitentes acusados.

19)  Minha divergéncia ¢ em relacdo a dosimetria das penas dos demais acusados, em que o Conselheiro
Relator optou por condena-los ao pagamento de multa de uma vez o valor da vantagem obtida.

20)  Entendo que uma das finalidades das multas aplicadas na esfera administrativa seja para que o apenado se
abstenha de reincidir na conduta lesiva, sendo também esperadas outras finalidades, entre elas: repressiva,
fazendo com que o apenado cesse a conduta irregular e educativa/preventiva, de forma a desestimular condutas
ilicitas semelhantes, passiveis de serem praticadas por outros participantes desse mesmo mercado.

21)  Assim, parece-me que a pena de uma vez o valor da vantagem obtida ndo satisfaz nenhum desses critérios
mencionados. Voto por aplicar multa correspondente a uma vez e meia o valor do ganho obtido pelos
comitentes, conforme apontado no relatorio de acusacdo da CVM.

22)  Por fim, o Relator em suas conclusdes votou pelo encaminhamento de copia dos autos do presente
Recurso ao Ministério Publico Federal (MPF). Apesar deste Recurso especifico ndo tratar de eventuais crimes
contra o mercado de capitais, tendo em vista envolver apenas insiders secundarios e ndo primarios, julgo ser
prudente o encaminhamento do Acorddo proferido por este Conselho, apds sua publicagdo, ao MPF, inclusive
pelo fato de advogados dos proprios recorridos afirmarem no dia da sessdo deste Recurso que a propria CVM,
no inicio das investigagdes do caso, teria encaminhado comunicacdo ao Ministério Publico.

E 0 voto.

Thiago Paiva Chaves — Conselheiro.

Documento assinado eletronicamente por Thiago Paiva Chaves,
Conselheiro Relator, em 16/08/2017, as 16:53, 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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BANCO PROSPER S.A.
CLUBE DE INVESTIMENTO ALBATROZ
CLUBE DE INVESTIMENTO PROSPER INFINITY
CLUBE DE INVESTIMENTO PROSPER INVEST
DANIEL MASSA RZEZINSKI
EQUITY CP FMIA
EQUITY GESTAO DE RECURSOS LTDA.
JORGE DA COSTA RZEZINSKI
JULIO CESAR PONTES MARTINS
MARCELO ABREU MURAD
MARCELO RZEZINSKI
MARCELO SHARP DE FREITAS
MIRIAM VIANNA VIEIRA
PAULO EDSON HENRIQUE DOS SANTOS
PAULO DA COSTA RZEZINSKI
PEDRO LOPES DE SOUSA PALHARES
PROSPER ADINVEST - FIA
PROSPER GESTAO DE RECURSOS S.A.
PROSPER TOSCANA FIM

RELATOR: CARLOS PAGANO BOTANA PORTUGAL GOUVEA

DECLARACAO DE VOTO DA CONSELHEIRA ANA MARIA MELO NETTO OLIVEIRA

Tendo acompanhado, em relagdo a dosimetria de penas, a divergéncia inaugurada pelo Conselheiro Thiago Paiva
Chaves, apresento essa Declaracdo de Voto para examinar apenas a proposta final contida no voto do
Conselheiro Relator, que sugere a remessa de copias dos autos a forga tarefa da operacao "Lava-Jato".

Diversamente do que aventaram os recorrentes em sustentacdo oral durante a sessdo de julgamento, a proposta
do Relator ndo sugere apenas que seja dada ao Ministério Publico Federal noticia de possivel crime de insider
trading, em complementacdo ao que ja fora feito pela CVM as fls. 2492/2494. A finalidade da remessa seria
possibilitar aos investigadores a utilizagdo dos fatos e circunstancias reunidos nesse processo nas apuragdes dos
atos de corrupgdo envolvendo a Petrobras.

Nesse ponto, manifesto concordancia com a proposta do Relator, divergindo apenas quanto ao conteudo a ser
encaminhado. Considero que, em um primeiro momento, ¢ suficiente o envio da presente decisdo, apds a sua
publicagdo, com o que podera o parquet, entendendo necessario, solicitar copia integral dos autos.

E 0 voto.

Ana Maria Melo Netto Oliveira — Conselheira.



Documento assinado eletronicamente por Ana Maria Melo Netto Oliveira,
Presidente, em 23/08/2017, as 18:50, conforme horario oficial de Brasilia,

com fundamento no art. 69, § 19, do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de
2015.
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http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?
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Documento assinado eletronicamente por Fabiano Costa Coelho,
Secretario-Executivo, em 15/09/2017, as 13:40, conforme horario oficial
de Brasilia, com fundamento no art. 69, § 1°, do Decreto n® 8.539, de 8 de
outubro de 2015.
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