PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 26/2010
Reg. Col. 8672/2013

Acusados: Astério Vaz Safatle
Didier Maurice Klotz
Diego Soares de Arruda
Antonio Grisi Neto
José de Jesus Afonso
Carlos Augusto Curiati Bueno
Marcelo Macedo Tavora de Castro

Assunto: Apurar eventual utilizacdo de informacdes privilegiadas em negocios
realizados com aclGes de emissdo da Agra Empreendimentos
Imobiliérios S.A.

Diretor Relator: Gustavo Borba
Voto
I OBJETO
1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela

Superintendéncia de Processos Sancionadores (“SPS” ou “Acusag@o”) para apurar eventual
utilizacdo de informagdes privilegiadas, em negociacbes com acdes da Agra
Empreendimentos Imobilirios S.A. (“Agra” ou “Companhia”), antes da divulgacao dos fatos
relevantes de 22/06/2008 e de 05/10/2008.

11 VISAO PANORAMICA DO CASO

2. Em meados de abril de 2008, teriam sido iniciadas negociacGes entre os presidentes
da Agra e da Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos Imobiliarios (“Cyrela”) com a
finalidade de avaliar possivel incorporagédo da primeira pela segunda.

3. Em 22/06/2008, as duas companhias firmaram um Memorando de Entendimentos
(MOU) com o proposito de regular os termos gerais em que se daria a operacgao societaria. No
mesmo dia, divulgou-se fato relevante informando o mercado.

4. Verificou-se, no pregdo seguinte (23/06/2008), significativo aumento do volume de
negociacdo e uma alta de 38% na cotacdo da acdo ordinaria de emissio da Agra (AGIN3)®.

! Considerando o valor médio de AGIN3 no pregdo imediatamente anterior & divulgacdo do fato relevante
(R$6,2582) e no pregdo do dia 23/06/2008 (R$8,6262).
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5. Contudo, em 05/10/2008, aproximadamente 3 (trés) meses depois do primeiro fato
relevante, foi divulgado novo fato relevante comunicando o desfazimento do acordo com a
consequente celebracdo de um Termo de Rescisdo do Memorando.

6. Tal noticia teve grande impacto negativo, de tal forma que no pregédo seguinte a a¢ao
AGIN3 sofreu queda superior a 79%>.

7. As éreas técnicas da CVM teriam identificado negociacfes supostamente atipicas
com o ativo e com derivativos relacionados a AGRA, gerando suspeitas quanto a realizacao
de negdcios com ciéncia de informacéo ndo divulgada ao mercado, tanto por administradores
(insiders priméarios) quando por terceiros ndo diretamente ligados & Companhia (insiders
secundarios), durante o periodo que antecedeu a divulgago de tais fatos relevantes®.

8. Para melhor organizacdo do voto, cada um dos eventos sera tratado separadamente,
precedido de capitulo inicial com andlise mais genérica da matéria.

9. Antes de ingressar no mérito, contudo, entendo ser conveniente, para facilitar a
estruturacdo do voto, tecer breves consideracdes sobre o contexto em que tais operacdes
foram realizadas, especialmente as alienagfes que antecederam a divulgagdo do 2° fato
relevante, em 05/10/2008.

10. Ressalto esse ponto porque as bolsas do mundo em geral, e a brasileira ndo foi
excecdo, sofreram de forma veemente, durante os meses de setembro e outubro de 2008, os
efeitos da crise financeira mundial que se iniciou nos Estados Unido e intensificou-se a partir
de 15/09/2008, data em que o banco de investimentos Lehman Brothers formulou pedido de
autofaléncia (a maior da historia dos Estados Unidos).

11. A partir desse momento, a volatilidade da bolsa de valores brasileira atingiu niveis
inéditos, certamente influenciando as decisdes negociais dos investidores em geral.

12. A tabela a seguir ilustra esse grau de volatilidade:
Data Variagdo do IBOVESPA Observagio
no fechamento
15/09/2008 -7,59% Faléncia do Lehman Brothers
17/09/2008 -6,74% -
18/09/2008 +5,48% -

2 Considerando o valor médio de AGIN3 no pregéo imediatamente anterior & divulgacdo do fato relevante
(R$6,0592) e no pregdo do dia 06/10/2008 (R$1,2138).

® Ressalve-se que José de Jesus Afonso celebrou, em 01/07/2015, termo de compromisso com a CVM, razio
pela qual as acusacdes contra ele j& estdo superadas e ndo serdo analisadas no presente voto
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Data Variacdo do IBOVESPA Observagao
no fechamento
19/09/2008 +9,57% -
Circuit braker acionado em -10%, minima
- 0, ]
29/09/2008 9,36% do dia -13.75%.
06/10/2008 -5,43% Circuit braker acionado em -10% e -15%.
10/10/2008 -3,97% Circuit braker acionado em -10%.
13/10/2008 +14,66% -
O indice Bovespa atinge a menor pontuagao
- 0,
2711012008 6.5% desde 28/10/2005, 29.435 pontos.

11 MERITO
I11.1 ASPECTOS GERAIS SOBRE O INSIDER TRADING

13. Conforme precedentes da CVM, o insider trading demanda a confluéncia dos
seguintes elementos: (i) existéncia de uma informacéo relevante pendente de divulgagéo; (ii)
acesso privilegiado a tal informacao; (iii) sua utilizacdo para fins de negociacdo de valores
mobiliarios; e (iv) o objetivo de auferir vantagem para si ou para terceiros®,

14, As provas de tal infragdo sdo, geralmente, de natureza indiciaria, mas, para que sejam
aptas a fundamentar uma condenacdo, devem formar um conjunto de indicios que sejam
multiplos, convergentes e consistentes®.

15. No entanto, em relacdo aos insiders primarios (art. 13, caput, da ICVM 358/02), ha
presuncao relativa (iuris tantum) de que eles, por conta de seus cargos na administracdo da
Companhia ou de sua posi¢do de controle, sabem das informacdes relevantes da companhia
que ainda ndo estdo disponiveis para 0 mercado em geral e, em caso de negociacdo antes da
divulgacdo do fato relevante, presume-se também o objetivo de obter beneficio indevido com
base na informacéo privilegiada.

16. Assim, nesse sistema sancionador administrativo em que se admite indicios,
contraindicios e presuncOes previstas na regulacdo, o Julgador deve ponderar todos esses
elementos, bem como o principio da presuncdo de inocéncia, para chegar a uma decisao
devidamente embasada, seja para condenar o acusado quando houver uma preponderancia de

* PAS RJ2015/2666, Diretor Relator Roberto Tadeu, julgado em 13/09/2016.

> PAS RJ2011/3823, Diretor Relator Pablo Renteria, julgado em 09/12/2015; PAS RJ2013/2714, Diretora
Relatora Luciana Dias, julgado em 07/10/2014; PAS CVM n° 24/05, Diretor-Relator Sergio Weguelin, julgado
em 07/10/2008; PAS CVM n° 15/04, Diretor Relator Marcos Barbosa Pinto, julgado em 07/07/2009; PAS CVM
n° 13/09, Diretor-Relator Eli Loria, julgado em 13/12/2011.
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evidéncias que demonstrem a ocorréncia da infracdo, seja para absolvé-lo quando os indicios
sejam inconsistentes ou 0s contraindicios gerem uma grau de incerteza que seja incompativel

com a condenagéo.

17. Nesse sentido, os votos dos ex-diretores da CVM Norma Parente e Marcelo Trindade

sdo lapidares:

“Os indicios possuem valor probatdério suficiente para
ensejar condenac¢do. Exige-se, todavia, que tais indicios
sejam convergentes e univocos. A existéncia de
contraindicios suficientes para inspirar davida nos
julgadores deve conduzir a absolvicdo, em homenagem ao
principio da presuncédo de inocéncia. (...)

E sempre valido lembrar que a duvida milita em favor dos
acusados. Muito menos do que um privilégio dos indiciados,
o que este principio representa na verdade é uma garantia
de idoneidade do préprio julgamento: ao se absolver um
indiciado por falta de provas, resta a certeza de que
aqueles que vierem a ser condenados de fato deveriam sé-lo,

pois foram submetidos a um julgamento justo”®.

“Quanto aos investidores que atuaram comprando e vendendo
acdes da CFR, tenho muitissimas dtvidas, mas sou obrigado
pela lei a dormir para sempre com elas, tendo em vista
minha ignoradncia quanto ao destino final desses papéis. A
investigacdo realizada pela Comissdo de Inquérito néo
logrou éxito em demonstrar o conluio entre essas pessoas e,
portanto, a meu juizo, ndo ha& elementos para condenar os
investidores estrangeiros e seus representantes. Faco isto,

a

insisto, em homenagem ao principio do in dubio pro réu

18. Anote-se, ainda, que os precedentes da CVM tém entendido, de forma geral, que a
analise da infracdo de insider trading deve considerar, em especial, as seguintes
circunstancias: i) o historico de operagdes do acusado; ii) o timing das operacOes; iii) 0
montante investido, especialmente diante do capital que o acusado tem disponivel; iv) os
fundamentos da operacdo; e v) as redes de relacionamento que poderiam levar a informacéo
privilegiada ao acusado.

® Diretora Relatora Norma Parente no &mbito do PAS CVM n° 06/1995, julgado em 05/05/2005.
" Voto do Diretor Relator Marcelo Trindade, proferido no julgamento do PAS CVM 35/2000, de 14/05/2005.
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I11.2 ARGUMENTOS COMUNS DAS DEFESAS

19. Quanto as alegacdes que se repetem em mais de uma defesa, passo a analisa-las em
conjunto no presente capitulo.

20. Alguns acusados alegam, com base em precedentes®, que néo haveria como se falar,
no caso, em informacédo privilegiada, pois j& correriam no mercado boatos de que a Cyrela
tinha interesse em incorporar a Agra, especialmente em virtude da participagdo de 20% que
aquela detinha nesta, bem como em razdo de ja ter ocorrido negociacdes do género no
passado.

21. Esse argumento, contudo, ndo procede, uma vez que ndo ha qualquer evidéncia nos
autos de que esse boato seria robusto o suficiente para que a operacdo fosse considerada
razoavelmente certa e irreversivel, e muito menos que existissem elementos que indicassem o
momento e as condi¢cdes em que ela seria realizada. Ademais, como mencionam 0s préprios
acusados, ja haveria rumores a respeito dessa incorporacdo desde 2006, sem que ela entdo
tivesse ocorrido, 0 que enfraquece ainda mais esse argumento de defesa.

22. Desta forma, ndo ha como se concluir que a informacdo sobre a incorporacao ja
estivesse substancialmente dissipada no mercado antes de 22/06/2008, e muito menos que 0S
detalhes da operacdo fossem conhecidos pela maior parte dos investidores, o0 que impede que
se considere que a informacao em tela ja seria publica.

23. Alegam também os Acusados, em sentido inverso ao argumento anterior, que
“somente” os presidentes das duas companhias envolvidas teriam conhecimento das tratativas,
uma vez que as negociacdes estariam ocorrendo de forma privada e sigilosa entre eles.
Acrescentam, em seguida, que a manifestagdo do DRI indicando quais administradores teriam
participado de reunides prévias seria generica e imprecisa.

24, Sobre esse ponto, cumpre registrar, inicialmente, a pouca verossimilhanca da
alegacdo de que os Presidentes da Agra e da Cyrela tenham negociado, mesmo que em termos
gerais, um complexo acordo de incorporagdo (que até mesmo j& indicava relacdo de troca
preliminar!) sem a colaboragéo de qualquer profissional ou dos demais diretores.

25. Observe-se que, sobre o primeiro fato relevante, afigura-se incontroverso que desde
“meados de abril” de 2008 (fls. 29) ja existiam discussfes sobre a operacdo de incorporacéo,
remanescendo apenas em aberto a questdo relacionada a quais acusados teriam ciéncia dessas
negociacdes. Essa andlise é dificultada em virtude da auséncia de apresentacdo das atas de
reunido da diretoria e do CA, mas essa lacuna probatdria ndo é insuperavel, uma vez que o

8 PAS CVM n° 06/2003, Diretora Relatora Norma Jonssen Parente, julgado em 14/09/2005; PAS CVM n°
11/2008, Diretora Relatora Luciana Dias, julgado em 21/08/2012; PAS CVM RJ2010/1666, Diretora Relatora
Luciana Dias.
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caso deve ser analisado considerando os demais indicios indicados pela acusacdo e as
presuncdes que incidem contra os administradores acusados, nos termos da ICVM 358/02°.

26. Quanto ao segundo fato relevante, como ja havia sido divulgado o MOU, e
permanecia, naturalmente, a intencdo de realizar a incorporacdo, os administradores acusados
estavam submetidos, com fulcro, no art. 13, 8 3, |, da ICVM 358/02, ao periodo vedado de
negociagdo com acdes da AGRA, o que também influenciara a analise do caso em relagéo aos
administradores acusados, como serd aprofundado mais adiante.

217. Esclareca-se que, quanto a essas presuncdes (de ciéncia da informacdo relevante e de
sua utilizacdo indevida) que incidem em desfavor dos insiders primarios, a matéria serd
desenvolvida nos subcapitulos 111.4.a) e 111.5.a), de forma que, no presente momento, apenas
se fara duas consideracbes de carater genérico sobre o tema, para fins de facilitacdo da
posterior analise da conduta dos acusados que sdo administradores.

28. Nessa andlise inicial e panorédmica, esclareco o meu entendimento, de que as
presuncOes decorrentes da ICVM 358/02 sdo todas relativas (iuris tantum), de modo que o
administrador acusado sempre podera apresentar subsidios, ainda que de natureza indiciéria,
com a finalidade de desconstituir as presunc¢des que contra ele incidem.

29. Desta forma, em dissintonia com alguns precedentes da CVM (PAS CVM n°
RJ2010/1666 e PAS SP2005/0155'), entendo que mesmo a presuncéo de ciéncia do Fato

® Sobre essas presuncdes, cito o voto do Diretor Pablo Renteria no ambito do PAS CVM n° 2011/3823, julgado
em 09/12/2015: “26. Com efeito, nos casos contemplados no art. 13 da Instru¢do CVM n° 358/2002, a CVM
considera determinado fato provado (e.g., o fato de o investigado ser administrador da companhia aberta) como
indicio habil a autorizar, por inducéo, a conclusdo quanto & ocorréncia de fatos que configuram a pratica do
insider trading (o conhecimento da informac&o relativa ao fato relevante pendente de divulgacéo e o intuito de
obter de vantagem). Ou seja, esses elementos da infracdo sdo reputados provados pela CVM, até que o
investigado ou acusado demonstre o contrario. 27. Significa dizer que, nas situagdes abrangidas pelo aludido
art. 13, a CVM se desincumbe do énus de provar a ocorréncia do insider trading, mas o faz mediante prova
indireta, com base em indicio que, de acordo a experiéncia comum, é suficiente para estabelecer a pratica da
infracdo. Diante disso, compete ao investigado, ou acusado, indicar provas que contestem o indicio (e.g., que
ele ndo era administrador da companhia a época dos fatos) ou a prdpria presuncéo levada a cabo pela CVM
(e.g, ndo obstante ser administrador, ele ndo teve acesso a informacao privilegiada, ou entdo negociou premido
por necessidades pessoais e urgentes, sem o intuito de obter vantagem)”. (g.n.)

10°«A segunda presuncéo estabelecida pela Instrucio CVM n.° 358, de 2002, é a de que certas pessoas detém tal
informagdo privilegiada. Assim, é reiterado o entendimento desta casa de que em relacdo aos controladores e
administradores da companhia vigora uma presunc¢éo absoluta de que sabem da informagéo e, em relacdo ao
demais integrantes da empresa, hd uma presuncao relativa de que conhecem a informacao e sabem que ela é
sigilosa” Diretora Relatora Luciana Dias, PAS CVM n° RJ2010/1666, julgado em 03/04/2012. (g.n.)

“De acordo com a sistemética da Instrucdo CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002, podemos classificar os casos
de negociacdo com base em informacao privilegiada em quatro grandes grupos:

i. no primeiro grupo, temos 0 acionista controlador e os administradores da companhia, em relacdo aos quais
vigora uma vedacao absoluta, ou seja, eles ndo podem negociar com agdes da empresa enquanto o fato
relevante ndo for divulgado ao publico;
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Relevante que incide em desfavor dos insiders primarios teria natureza relativa, de modo que
eles sempre poderiam comprovar que, apesar de suas funcGes estatutarias, ndo tinham ciéncia
da informacéo relevante.

30. Reconhe¢o que essa prova negativa pode ser muito dificil, mas ndo impossivel. Em
situacdo extrema, que embora pouco provavel pode ser util a titulo de exemplo, cabe levantar
0 caso hipotético em que o administrador acusado venha a comprovar que mandou emails
para outros administradores indagando sobre a existéncia de Fato Relevante, tendo recebido,
em resposta, evasivas ou informacdes inveridicas sobre o tema. Nessa situacdo, caso se
considerasse que a presuncao de ciéncia seria absoluta, mesmo assim o administrador deveria
ser condenado por atuar como insider, o que seria teratoldgico.

31. Desta forma, e indo para situacdes mais ordinarias, entendo que os administradores
podem apresentar indicios fortes, consistentes e convergentes que sejam aptos a desconstituir
a presuncdo de ciéncia sobre um fato relevante que realmente existia e transitava em outros
setores da companhia.

32. Outra observacdo genérica que desde ja gostaria de registrar diz respeito a
necessidade de se atribuir uma forca maior as presungdes que incidem contra 0s
administradores mais diretamente relacionados ao tema do fato relevante ou que estejam em
posicao superior que imponha um natural dever de monitoramento.

33. No caso, dois dos acusados sdo administradores, sendo que um deles exercia
diretoria técnica, enquanto o outro era Presidente do Conselho de Administracdo da Agra. O
presumivel desnivel de acesso as informacgdes sobre a incorporacdo pelos titulares desses
cargos justifica que a presuncdo contra o cargo mais elevado e vinculado a matéria
(Presidente do CA) seja mais robusta do que aquela que incide sobre o diretor técnico, o que
tambem deve ser considerado na analise dos indicios e contraindicios relacionados ao caso,
como sera aprofundado nos subcapitulos I111.4.a) e 111.5.a).

34. Feitas essas observagdes de ordem geral, passaremos a analisar detalhadamente as
praticas imputadas a cada um dos acusados, que serdo agrupadas de acordo com os fatos
relevantes a que estdo relacionados. Antes, porém, apreciaremos as alegacdes de nulidade em
virtude do suposto descumprimento das regras da Del. CVM 538/08.

ii. no segundo grupo, temos os demais integrantes da empresa, em relagdo aos quais vigora uma presuncgao
relativa de que conhecem a informag&o e sabem que ela é sigilosa;

iii. no terceiro grupo, temos pessoas que mantém relagdo profissional, comercial ou fiduciaria com a companhia,
em relagdo as quais ndo vigora qualquer presuncao de ciéncia da informagdo, mas somente a presuncdo relativa
de ciéncia do carater sigiloso da informac&o, baseada no dever de investigar;

iv. no quarto grupo, temos todos 0s demais investidores do mercado de capitais, em relacdo aos quais ndo vigora
nenhuma presungdo” Declaracdo de Voto do Diretor Marcos Barbosa Pinto, no d&mbito do PAS SP 2005/0155,
realizada no dia 21 de agosto de 2007. (g.n.)
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III.3 ALEGACOES COMUNS DE NULIDADE

35. N&o procedem as alegacdes genéricas de descumprimento do disposto da
Deliberacdo CVM n° 538/08, posto que esta comprovado nos autos que todos os acusados
puderam se manifestar previamente a formulacdo da acusacdo, nos termos do art. 11 da
referida deliberagéo.

36. As afirmacbes de que as Acusagdes seriam baseadas somente em “ilacOes e
suposi¢cdes” também ndo se sustentam, uma vez que sdo trazidos pela SPS varios elementos,
frutos de extensa investigacdo, que, somados, poderiam eventualmente levar a condenacéo.

II1.4  DAS ACUSACOES RELACIONADAS AO 1° FATO RELEVANTE - 22/06/2008

37. Como narrado, por meio do 1° fato relevante (22/06/2008), divulgou-se a celebracédo
do memorando de entendimento entre as duas companhias, 0 que criou expectativa positiva
no mercado, gerando alta de 38% na cotacdo da acdo da Agra no pregdo seguinte ao dia de
sua divulgacao.

38. Antes desse evento, teriam sido realizadas aquisi¢cdes suspeitas de acOes da Agra por
parte dos seguintes acusados: Astério Vaz Safatle (“Astério”), Diego Soares de Arruda
(“Diego”) e Antonio Grisi Neto (“Antonio”).

II1.4.a) DA ACUSACAO CONTRA ASTERIO

39. Astério era, a época, acionista da Agra e seu diretor de Engenharia. Ja possuia, em
carteira, 288.641 acdes AGIN3™, tendo adquirido mais 12.000 acBes (R$94.800,00) em
03/06/2008, 19 dias antes da divulgacao do referido fato relevante.

40. Para a acusacgdo, uma vez que as tratativas para a incorporacédo teriam se iniciado em
“meados de abril”, como informado pelo DRI e, posteriormente, pelo presidente da
Companhia, essa compra de acgdes teria violado a regra do art. 13, caput e 83°, I, da ICVM n°
358/02",

1 Anote-se que, de acordo com a defesa, Astério possufa, a época, 288.641 acBes. Segundo o relatério de
inquérito, o Acusado possuiria 556.000 agdes. Tal divergéncia ndo afeta a andlise do caso, uma vez que, a se
considerar o ndmero de ag@es indicado pela Acusacdo, a posi¢do comprada por Astério teria peso proporcional
ainda mais reduzido, o que corroboraria a tese do defendente de que o montante investido foi pequeno frente ao
volume de agdes que ja possuia em carteira.

12 Art. 13. Antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negécios da companhia, é
vedada a negociacdo com valores mobiliarios de sua emissdo, ou a eles referenciados, pela propria companhia
aberta, pelos acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administracéo, do
conselho fiscal e de quaisquer érgaos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposicédo estatutaria, ou
por quem quer que, em virtude de seu cargo, funcdo ou posicdo na companhia aberta, sua controladora, suas
controladas ou coligadas, tenha conhecimento da informacao relativa ao ato ou fato relevante. (...)

83° A vedacéo do caput também prevaleceré:
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41. E incontroverso que Astério era administrador da Agra e, segundo informagio
repassada pelo DRI da Companhia, ainda nos primeiros esclarecimentos fornecidos a area
técnica, teria participado de reunides que antecederam a assinatura do MOU (fls. 29), embora
ndo exista indicacdo especifica de quais reunides ele teria participado. Também é
incontroverso que Astério adquiriu 1.200 acGes da Agra ap6s o inicio das tratativas entre Agra
e Cyrela.

42. Como Astério era administrador da Agra, incide contra ele a presuncdo de
conhecimento das informacoes relevantes, por forga do art. 13, caput, da ICVM 358/02.

43. Astério alega, em sua defesa, que: a) exercia atribuicdes estritamente operacionais na
Agra, uma vez que era o diretor responsavel pelo acompanhamento das obras, de forma que
ndo participou das discussdes sobre a incorporacdo, que envolvia questdo distante de suas
atribuices técnicas; b) apenas teria tomado conhecimento das tratativas na semana anterior a
divulgacdo do fato relevante; c) a aquisicdo de 12.000 acgdes seria “insignificante” (4%)
guando comparada com a carteira de acGes da Agra que possuia na época; d) ndo teria
vendido acbes da Agra mesmo ap0Os Vvarias operagdes societarias que reduziram
substancialmente a cotacdo das agdes; e e) fez essa aquisicdo apenas para aumentar sua
participacdo em sociedade na qual trabalhava.

44, Como ja exposto, as presuncgdes de ciéncia do fato relevante e de negocia¢do com
intuito de obter beneficio indevido ndo sdo absolutas, de modo que elas podem ser
desconstituidas em virtude de outras circunstancias (contraindicios) que venham a ser
apresentados pelo acusado (voltaremos a esse tema com maior profundidade no subcapitulo
111.5.a).

45, Astério era um diretor técnico (Diretor de Engenharia), de forma que a presuncao de
que ele teria acesso as informac6es privilegiadas sobre a incorporacdo da companhia possuli
menos forca do que aquela que existe em relacdo aos diretores em posi¢des mais estratégicas
e relacionadas ao tema do fato relevante.

46. Anote-se, para evitar leituras enviesadas, que ndo se esta a dizer que ndo existem
presuncdes contra ele, mas apenas que o grau de exigéncia para desconstituicdo dessas
presuncdes ndo deve ser no mesmo nivel que seria aplicavel a outros diretores em posigdes
gue tornem menos verossimil a total ignorancia sobre o fato relevante em questéo.

47. No caso de Astério, considerando a diretoria técnica que ocupava, entendo que ele
apresentou contraindicios suficientes para desconstituir a presuncdo de que negociou as

| — se existir a intengdo de promover incorporagdo, cisdo total ou parcial, fusdo, transformagéo ou reorganizacdo
societaria; (...)
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12.000 acGes da Agra em 03/06/2008 de posse de informacdo privilegiada, pelas seguintes
razoes:

a) o valor investido pelo acusado (12.000 acdes) foi reduzido quando cotejado com a
quantidade de acdes que ja possuia da Companhia (288.461 acOes), ou seja, as agdes
supostamente compradas de posse de informacdo relevante representavam
aproximadamente 4,1% do total de a¢bes que detinha na companbhia;

b) foram gastos na compra aproximadamente R$ 95 mil, o que também ndo parece ser
uma cifra relevante face ao patrimonio do acusado;

C) Astério ndo vendeu acbes apds o 1° fato relevante, e, além disso, manteve sua
carteira mesmo apos a divulgacdo do 2° fato relevante, que gerou uma queda de 79%
na cotacao desses valores mobiliarios;

d) é verossimil a sustentacdo de que Astério, como diretor técnico, e diante das
manifestacbes do proprio presidente da Agra, pudesse ndo estar a par das
negociacoes;

e) a compra em analise foi realizada 19 dias antes da divulgacdo do fato relevante, o
que parece ser uma data relativamente distante do momento da valorizacéo das a¢oes
(38%), especialmente quando verificamos que o preco da acéo vinha em tendéncia de
queda e seria, portanto, mais vantajoso para o detentor da informacao privilegiada
fazer a operacdo as vésperas da divulgacdo do fato relevante ao mercado (Astério
comprou a acdo por R$7,92, enquanto que a cota¢do no Ultimo pregédo antes do fato
relevante estava no patamar de R$6,45); e

f) se possuisse algum tipo de mecanismo para a obtencdo de informaces privilegiadas
junto as instancias decisorias da Agra, certamente teria sido alertado da decisdo de
rescisdo do MOU e, consequentemente, teria, logicamente, procurado alienar, antes
de 05/10/2008, o maximo possivel de sua expressiva participagdo na Companhia, o
gue nao ocorreu.

48. Em suma, a conduta de Astério, pelas diversas circunstancias acima indicadas, nao
estd em sintonia com o que se espera da autuacdo de um insider, de forma que, ponderando a
presuncdo que existe contra os administradores e as evidéncias apresentadas pela Acusagdo
com os contraindicios existentes, entendo que ndo se pode afirmar, com o grau de certeza
necessario para uma condenagdo, que Astério tenha adquirido acbes da Agra de posse de
informacao relevante ainda ndo divulgada ao mercado na compra realizada em 03/06/2008.

111.4.b) DA ACUSACAO CONTRA DIEGO

49. Preliminarmente, quanto ao pedido de oitiva de testemunhas realizado pelo acusado
em sua defesa, com o alegado fim de “comprovar os rumores de mercado sobre a
incorporacdo da Agra pela Cyrela, bem como sobre as discussdes a respeito dos fundamentos
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econdmicos do papel AGIN3” (fl. 1692), entendo serem tais depoimento desnecessarios para 0
julgamento do caso, uma vez que 0s autos ja trazem as informacgbes suficientes para
fundamentar a decisao e elucidar o grau informacional do mercado naquele momento. Assim,
indefiro tal pedido.

50. Diego, operando em nome de sua méae, teria chamado a atencdo da area técnica por
fazer operagdes a termo e em grandes volumes. No relatorio de inquérito foram consideradas
pela SPS somente as operagdes realizadas com o CPF da mée de Diego, M.M.B.S.D.

51. Ele comprou AGIN3T (AGIN3 a termo) nos dias 03, 05, 18 e 20/06, em um total de
quase R$4 milhdes, dos quais R$2 milhdes foram comprados no pregédo anterior a divulgacao
do fato relevante (20/06/2008).

52. Mesmo ap6s a alta de 38% da acdo no dia 23/06/2008, Diego ndo vendeu 0s papéis
comprados, mas os “rolou”, ou seja, vendeu os termos de agdes que possuia € comprou novos
contratos com vencimento mais longo. O acusado se desfez de sua posi¢do no inicio de agosto
daquele ano (06, 07 e 08/08/2008).

53. Segundo a Acusacao, seria a primeira vez que M.M.B.S.D. negociava agdes da Agra,
e em montante atipico, uma vez que 0 maior volume negociado com outros papéis, em 2008,
teria sido de aproximadamente R$530.000,00, enquanto o volume com valores mobiliarios
relacionados a Companhia foi proximo de R$9 milhGes (soma de compras e vendas,
desconsideradas as operacdes de rolagem). Em junho de 2008, més de divulgacdo do primeiro
fato relevante, M.M.B.S.D teria sido responsavel por 74% de todas as posi¢cGes compradas em
acOes da Agra no mercado a termo (fl. 1526).

54. O volume de compras de AGIN3 a termo em junho de 2008, aproximadamente R$4
milhdes, seria maior que o dobro da soma de todas as operacdes realizadas de 2006 a maio de
2008. Na mesma época, M.M.B.S.D. teria se desfeito de outras acdes que compunham sua
carteira pelo menos desde 2007. Também seria a primeira operacdo com acles a termo de
M.M.B.S.D. desde 04/05/2006.

55. Por fim, a SPS encontrou ligagdes de Diego com C.V.K. e com Antonio Grisi, dos
quais se tornou sécio em 2011*. C.V.K ¢ filho de Didier e ja foi conselheiro de administragéo
da Abyara junto com seu pai e com Astério, enquanto que Grisi teria realizado operagdes
com papéis da Agra em duas datas em que Diego também realizou (03/06 e 18/06/2008), o
que seria, para a Acusacdo, indicio de que os dois operaram de posse de informacGes
relevantes ainda ndo divulgadas ao mercado.

3 De acordo com “Instrumento particular de segunda alteragdo e consolidagdo do contrato social da sociedade-
empresaria limitada denominada PFN Administracdo de Recursos Ltda”, as folhas 2458 a 2484, de 14/04/2011.

4 Abyara Planejamento Imobiliario S.A.
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56. N&o se pode desprezar, também, o fato de que M.M.B.S.D., quando instada a se
manifestar, ainda durante as investigacdes, respondeu, orientada por Diego, ser ela a
responsavel por todas as operacOes realizadas. A razdo para o fornecimento da informacéo
erronea jamais foi esclarecida, seja pelo acusado, seja por sua mae.

57. Em sua defesa, Diego alegou que a queda de 79%, quando do anuncio do
encerramento das negociagdes, perante a alta de 38%, ap6s o anuncio do MOU, ja
demonstraria que o mercado estaria precificando a incorporacdo e que esta informagdo néo
seria, portanto, relevante™.

58. Também argumenta que deveriam ser analisadas conjuntamente as operacfes da
familia, pois todas as operaces de seu pai e de sua mée seriam administradas por ele. Se
assim fosse, ficaria demonstrado que ele operava no mercado desde 2002, tendo alcancado
volume de R$1 bilhdo em 2007, de modo que néo se poderia dizer que operagdes com AGIN3
a termo no montante de R$3.956.712,00 seriam atipicas.

59. Segundo a Defesa, Diego ja teria operado o papel AGIN3, a vista e a termo, de
outubro de 2007 a janeiro de 2008, e uma de suas estratégias de investimento seria a pouca
diversificacdo de ativos — esclareca-se, contudo, que as notas de corretagem vinculam tais
negociagdes ao nome de seu pai. Além disso, listou uma série de razdes “fundamentalistas” e
“técnicas” para ter investido em AGIN3T naquele momento e afirmou que a conjuntura
macroeconémica a época era muito favoravel ao investimento em empresas do setor de
construcdo civil.

60. Também teria influenciado sua decisdo o fato de o banco de investimentos Credit
Suisse possuir posicdo substancial no papel e de ele ter ouvido, durante processo seletivo do
qual participou nessa instituicdo, que a Agra seria uma boa empresa para se investir.

61. Declara que se possuisse informacdes privilegiadas néo teria feito as trés primeiras
das quatro compras que realizou, pois, até a operacdo de 20/06/2008, estaria suportando
prejuizo de R$360.552,00, tendo a Gltima compra sido realizada em valor equivalente ao ja
investido (R$ 2 milhoes) para fazer “preco médio”.

62. Além disso, manteve suas posi¢des, “rolando-as” em julho, e somente as teria
vendido porque, ao comegar a trabalhar no Credit Suisse, ndo poderia investir nos mesmos
papéis que o banco.

63. Seus relacionamentos com Antonio Grisi e C.V.K., a época, seriam profissionais e
eventuais, conhecendo-os por trabalharem no mercado de capitais. Além disso, somente teria
se tornado socio de C.V.K. e de Antonio em 2011, ao ingressarem juntos na gestora PFN

1> Os argumentos referentes aos boatos que circulavam no mercado j& foram tratados no capitulo 18..
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Adm. de Rec. Ltda (atual UJAY Capital Inv. Ltda). Também nédo haveria qualquer prova de
que teria tido acesso a qualquer informacao privilegiada, uma vez que a SPS teria se limitado
a dizer que ele teria vinculos com Antonio e C.V.K., sem demonstrar o acesso a informacéo
exigido pelo art. 155, §4° da Lei n® 6.404/76™.

64. No caso desse acusado, temos um conjunto de indicios mais sélido, uma vez que as
operacOes seriam atipicas (quanto ao volume e ao tipo de ativo negociado), seu timing teria
sido quase preciso e havia relagdo com outras pessoas que teriam a capacidade de saber, em
algum momento, da informacéo relevante divulgada em 22/06/2008.

65. Por outro lado, concordo parcialmente com o argumento de Diego de que, se ele
realmente fazia os investimentos para outras pessoas da familia, deveriam ter sido analisadas
em conjunto as operacgdes realizadas no nome dessas pessoas e em seu proprio nome. Ora, se
sua mée nao foi acusada em virtude do entendimento de que Diego realmente gerenciava sua
conta, também deveriam ter sido levantadas todas as operacdes realizadas no préprio nome de
Diego, uma vez que ele teria sido o autor intelectual de todos esses investimentos,
independentemente da conta utilizada, o que seria Util para apurar o perfil das operacGes do
acusado.

66. Discordo, contudo, da alegacdo de que Diego também operava em nome do pai, pois
ndo ha nenhuma prova dessa atuacdo, mas apenas a apresentacdo de notas de corretagem das
operacdes em nome de L.E.S.A. (pai), 0 que, em hipdtese alguma, comprova que Diego tenha
sido o responsavel pela defini¢cdo das operacfes. Além disso, cumpre observar que o seu pai
era “profissional de mercado”, de forma que ndo haveria verossimilhanca na afirmacdo de
que as operacdes do pai tivessem sido realizadas por Diego.

67. Anote-se que Diego afirmou, em seu depoimento a SPS, que “seu pai era
profissional de mercado” e “que seu pai, [L.E.S.A.] também tem essa caracteristica [operar a
7’17.

termo]”. Afirma ainda que ele proprio (Diego) “em 2008 néo tinha operado a termo ainda™"";
(fls. 1356 a 1359). Essas declaracdes corroboram a concluséo de que Diego ndo operava em
nome do pai e que ndo costumava a operar a termo.

68. Saliente-se, ainda, que a Defesa ndo apresentou qualquer prova de que Diego
operava em nome do pai, como seriam, por exemplo, as eventuais gravacoes das ordens dadas
as corretoras (eletrbnicas ou por voz) ou 0s possiveis emails tratando do tema. Néo foi

16 Art. 155. O administrador deve servir com lealdade & companhia e manter reserva sobre 0s seus negécios,
sendo-lhe vedado: (...)

§ 4° E vedada a utilizag&o de informacao relevante ainda n&o 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.

7 Seu pai ja havia operado com termos de acBes em 2008, conforme notas de corretagem as folhas 2035 e
seguintes.
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apresentada sequer uma declaracdo do pai de Diego confirmando que seu filho seria o
responsavel pelos seus investimentos, o que realmente deixa essa alegacdo do acusado
enfraquecida pela auséncia de qualquer prova que a sustente.

69. Nesse contexto, verificar-se-a, no presente voto, a atipicidade do volume e do tipo
de ativo negociado considerando o global das operacGes realizadas por Diego e por sua mae,
mas desconsiderando os investimentos realizados por seu pai, uma vez gque, COMO exposto,
ndo houve a apresentacdo de qualquer evidéncia de que as negociagdes operadas na conta de
seu pai*® teriam sido decididas por Diego.

70. Quanto as justificativas apontadas por Diego para investir no ativo, sdo elas
genéricas e poderiam ter sido facilmente elaboradas a posteriori. Nesse ponto, assim como ja
me manifestei sobre a existéncia ou ndo de boatos no mercado, entendo que, mais do que as
razdes alegadas, o importante seria o timing de realizacdo das opera¢des € a sua congruéncia
com o comportamento de Diego como investidor.

71. A maioria dos acusados alegou existirem boatos no mercado, multiplos atrativos de
analise fundamentalista e razdes macroeconémicas, como o fato de o Brasil ter recebido o
investment grade de agéncias de classificacdo de risco e de haver um grande déficit
habitacional no pais, entre outros, para justificar a aquisicdo das acdes AGIN3. Esses séo
elementos, entretanto, ndo possuem pertinéncia especifica com a aquisicdo de valores
mobiliarios da Agra nem, tampouco, surgem da noite para o dia e duram pouco tempo. Muito
pelo contrario, o déficit habitacional, por exemplo, é um fator estrutural que perdura até hoje.

72. O mesmo pode ser dito para os multiplos de analise financeira. N&o foi
especificamente na terceira semana de maio de 2008 que as acGes da Agra passaram a
apresentar uma relacdo preco/lucro ou um retorno sobre investimento atrativo. Exemplo disso
é que ha relatorios apresentados por Diego recomendando a compra de AGIN3 ja em julho de
2007, fevereiro e marco de 2008 (fls. 2349, 2420 e 2432).

73. O relatorio elaborado mais proximo das operagdes, do Credit Suisse, datado de
14/05/2008, aproximadamente 20 dias antes da primeira compra de Diego (fl. 2357),
recomendava a aquisicdo de agOes (rating outperform) de nada menos que 8 (oito) das 9
(nove) companhias avaliadas. A acdo da Agra, ao contrario do que quer fazer crer o acusado,
ndo era a preferida entre as small caps analisadas pelo Credit Suisse™.

'8 Notas de corretagem anexas a defesa, folhas 2020 e seguintes.

19 «within the small caps, our preferred picks are Tenda, as a way to play de low-income segment at a discount,
and CCDI, being the most discounted to its liquidation value and the value coming from the Office building
business” (1. 2359).
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74. Além do mais, a escolha por comprar acdes a termo (AGIN3T) demonstra um
objetivo de alavancagem de seu investimento e/ou um receio de “perder a oportunidade”, uma
vez que, para esse tipo de operacdo, ndo se faz necessario 0 pagamento a vista (dinheiro que
poderia ndo estar disponivel no momento), mas somente o depdsito de uma margem de
garantia.

75. E com relacdo ao timing, as operacOes foram realmente realizadas com certa
proximidade da divulgacdo do primeiro fato relevante, especialmente a Gltima e mais vultosa
delas, realizada no ultimo pregdo antes da reacdo do mercado a assinatura do MOU.

76. Por outro lado, Diego ndo realizou um movimento tipico de insider traders, que seria
a venda dos ativos apds a reacdo do mercado a informagcdo até entdo ndo divulgada.

77. O Acusado, inclusive, renovou, aproximadamente um més depois do fato relevante,
suas operagdes com os ativos AGIN3, tendo encerrado sua posicdo no inicio de agosto
daquele ano, alegadamente por causa da politica de investimento pessoal do Credit Suisse,
instituicdo onde teria comecado a trabalhar em 19/06/2008 (fl. 67).

78. Segundo o Acusado, ele teria esperado o periodo de experiéncia de 45 dias®® para se
desfazer do papel, iniciando suas vendas em 06/08/2008 (fl. 1685), em virtude da regra do
Manual da Politica de Investimento Pessoal do Credit Suisse, datado de 2012, que
determinava que “os funcionarios de Investment Banking Department (“IBD”), Capital
Markets (“CM”) e Corporate Communications — 1BD ficam proibidos de negociar titulos e
valores mobiliarios, empréstimos, derivativos e outros instrumentos de empresas (e suas
afiliadas): (a) cobertas por esses funcionarios; e/ou (b) que pertencam ao grupo setorial
coberto por eles” (fl. 2456).

79. Nesse ponto, afigura-se importante ressaltar que todas as operagdes de “rolagem” dos
termos, que incluem, naturalmente, a compra de novas posi¢des, ocorreram ap6s 19/06/2008,
quando o Acusado ja estaria trabalhando no Credit Suisse, conforme demonstram o relatério
de inquérito e as notas de corretagem anexadas pelo proprio defendente ao processo (fl. 1525
e fls. 1703 a 2348, respectivamente). N&do ha, ademais, prova de que o periodo de experiéncia
seria de 45 dias (0 contrato nédo foi juntado aos autos), nem que a obrigacao de se desfazer de
acOes s6 ocorreria apos o final do periodo de experiéncia.

80. Perceba-se, ainda, que a data em que Diego comprou a maior quantidade de termos
de acdes AGIN3, supostamente para “fazer pre¢o médio”, foi 20/06/2008, justamente um dia
depois de seu ingresso no Credit Suisse.

20 19/06/2008 + 45 dias = 03/08/2008.
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81. Quanto a realizacdo de operagdes em dias que coincidiram com operagdes de
Antonio Grisi, acho essa associacdo um tanto quanto exagerada, pois a tabela que consta do
relatorio de inquérito mostra que, dos quatro dias em que Diego, utilizando a conta de sua
mée, comprou os ativos AGIN3T, somente dois coincidiram com dias em que Antonio Grisi
comprou AGIN3, e justamente os dias em que Diego negociou seus menores volumes®.
Desconsidero, assim, esse elemento como indicio do ilicito.

82. No que se refere ao vinculo societério entre Diego e o filho do Presidente do
Conselho de Administracdo da Agra na época, cumpre observar que, embora a sociedade
limitada tenha sido formalmente estabelecida em 2011, apresenta algum grau de
verossimilhanga o entendimento de que a participagdo em sociedade limitada cujo objeto é a
atividade de gestdo de recursos (fl. 2458) ndo ocorre geralmente sem que exista razoavel nivel
de proximidade entre os cotistas (pessoalidade), o que ndo se estabelece sem um histoérico de
convivéncia.

83. Sobre a questdo da forma de acesso a informacao privilegiada, precedentes da CVM
vém entendendo, reiteradamente??, desde o voto proferido pelo Diretor Relator Sérgio
Weguelin no ambito do PAS 24/2005, julgado em 07/10/2008, que “o uso indevido de
informacé@o privilegiada pode restar configurado sem que se demonstre de que modo a
informacé&o foi acessada”. Desta forma, nada impede a concluséo pela infragdo, mesmo sem a
comprovacao da via de acesso a informacdo, desde que estejam presentes indicios multiplos,
fortes, convergentes e graves que conduzam ao quadro de configuracdo da pratica irregular.

84. No caso, entendo que ha varios indicios de que Diego atuou de posse de informacao
privilegiada, dentre os quais destaco como relevantes: i) padrdo de negociacdo totalmente
diferente do habitual de sua mée e do seu, especialmente quanto ao volume investido e a
compra a termo de ac¢des (ao invés de agdes no mercado a vista); ii) o timing das operacdes,

2! Relatério de Inquérito, paragrafo 79, folha 1531.

% Diretora Relatora Luciana Dias, no 4mbito do PAS CVM RJ2015/8010, julgado em 21/07/2015: “Também é
entendimento consolidado deste Colegiado que, no direito brasileiro, ao contrario do norte-americano, néo é
necessaria a identificagdo do caminho exato que a informacgao percorreu até aquele que a utiliza indevidamente.
Basta que o conjunto de indicios indique um possivel caminho e que a pessoa que negocia as ac¢les tenha
ciéncia, de alguma maneira, da informacéo ainda nao divulgada”.

Diretor Marcos Pinto em manifestacdo de voto no ambito do PAS RJ24/2005, julgado em 07/10/2008 “4.2 Na
minha opinido, o direito brasileiro permite que uma pessoa seja condenada por negociagdo com informacao
privilegiada mesmo que néo se consiga precisar como essa informacéo foi obtida”.

4.3 A necessidade de identificar um informante dentro da companhia, inspirada no direito norte-americano e
muito criticada por 14, ndo foi acolhida no nosso sistema juridico. Entre nés, basta que o acusado tenha
negociado com informac&o relevante ndo-divulgada ao mercado para que se caracterize a infracao”.

Diretor Henrique Machado, no dmbito do PAS CVM 25/2010, julgado em 04/07/2017: “Com efeito, néo se faz
necessario para formular uma acusacao de insider trading a identificacdo do informante, o que importa é que o
conjunto de indicios reunidos no processo leve a firme conclusao que a pessoa negociou acdes de posse de uma
informacao privilegiada, ciente de que esta tinha tal qualidade e com a finalidade de obter vantagem”.
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realizadas na semana anterior a divulgacdo do primeiro fato relevante e, a maior delas, no
ultimo pregdo antes do anuncio da incorporacdo pela Cyrela e um dia ap0s sua entrada no
Credit Suisse; iii) 0 uso da conta de sua mae ao inves da sua; e iv) a tentativa de esconder que
atuava em nome da mae, inclusive a orientando a faltar com a verdade em sua manifestacédo a
SMI.

85. Sobre os ultimos pontos (iii e iv), Diego ndo indicou qualquer razdo ou justificativa
para ter instruido sua mae a faltar com a verdade em sua manifestacdo perante a CVM?.

86. Além disso, desconsideradas as operacOes realizadas pelo pai de Diego, pelas razdes
ja expostas, as compras de AGIN3T realizadas por ele em nome de sua mée estavam em total
dissintonia com o histérico de negociacdo do proprio acusado e de sua méae.

87. Primeiro, porque os volumes operados foram muito superiores a média das operacdes
anteriores (R$3.956.473,00 versus R$317.298,00, que foi 0 montante negociado em 2008 até
o final do més de maio).

88. Segundo, porque a compra a termo de a¢es, como ja exposto, sugere a urgéncia para
realizacdo da operacdo e a tentativa de alavancagem do capital disponivel para investimento.
Como aduzido pela Acusacéo, e confirmado pelo Acusado, as operagdes com AGIN3T foram
as primeiras operagdes com termos de acdes comandadas por ele em 2008. Antes disso, de
acordo com as notas de corretagem apresentadas por Diego, sua Ultima operacdo com acgdes a
termo fora realizada em 2005 (fl. 1703 e seguintes).

89. H&, ademais, outros indicios que, apesar de serem menos robustos, servem para
corroborar os fortes indicios referidos no item anterior, como, por exemplo, o relacionamento
de Diego com o filho de Didier (Presidente do Conselho de Administracdo da Agra a época),
do qual inclusive se tornou socio em 2011, o que poderia explicar a forma de acesso a
informagdo relevante em questéo.

90. O Acusado, por sua vez, ndo conseguiu apresentar contraindicios consistentes que
pudessem enfraquecer as provas indiciarias fortes, consistentes e convergentes que foram
apresentadas pela Acusacdo. O fato de Diego ter renovado os termos de acGes ndo é um
contraindicio forte de que ele ndo tenha negociado de posse de informac&o relevante, apenas
que teria decidido permanecer mais tempo na posi¢cdo comprada.

91. Assim sendo, diante dos elementos constantes dos autos, entendo que héa indicios
suficientemente fortes, consistentes e convergentes de que Diego fez aquisi¢des a termo de

% Trecho do depoimento prestado a SPS (fl. 1356): “Perguntado por que, ao responder a carta de fls. 56, ndo
informou, naquela oportunidade, que era ele quem operava a conta de usa mae, respondeu que ndo sabe
precisar, porém teria informado a estratégia adotada a época, que provavelmente redigiu a carta pensando em
primeira pessoa e acabou respondendo como se ele fosse” (g.o0.).

Processo Administrativo Sancionador CVM N° 26/2010 - Relatério 17 de 35



valores mobiliarios de posse da informagdo relevante ndo divulgada e com o objetivo de
auferir beneficio indevido, em infracdo ao art. 155, 84° da Lei n° 6.404/76 c/c art. 13, §1° da
ICVM 358/02.

92. Ressalvo, por fim, que a Acusacao adotou forma equivocada de célculo para apurar o
beneficio auferido por Diego em virtude das operacdes realizadas com informacao relevante
ndo divulgada ao mercado, uma vez que incluiu, nesse calculo, o beneficio decorrente das
operacOes de rolagem realizadas apds a divulgacéo do fato relevante de 22/06/2008, o que nao
se apresenta adequado, uma vez que essas operagOes foram realizadas quando a incorporagéo
ja estava formalmente divulgada ao mercado.

93. Assim, com base no “Anexo 1 — Memoria de Célculo” do Relatério de Inquérito (fl.
1574), tem-se que o valor total de compra das a¢bes a termo adquiridas antes da divulgacédo
do fato relevante de 22/06/2008 (realizadas em 3, 5, 18 e 20 de junho) foi de R$3.956.473,66,
enquanto o valor total das vendas das acbes a termo apds a divulgacdo do fato relevante
(realizadas nos dias 2, 15, 16 e 30 de julho) foi de R$4.800.644,00, do que resulta o beneficio
global de R$844.170,34%, e ndo de R$1.071.808,78, como indicado no Relatério de Inquérito.

I11.4.c) DA ACUSACAO CONTRA ANTONIO

94. Antonio teria operado em seu nome e de seu irmdo gémeo M.G.P. Segundo eles,
embora M.G.P. tenha realizado uma analise mais profunda da Companhia, Antonio foi quem
realizou, de fato, as operacoes.

95. Foram realizadas trés compras em junho (dias 03, 04 e 18) em um total de
aproximadamente R$1,8 milhdo. As vendas se iniciaram em 25/07/2008, ou seja,
aproximadamente um més ap6s a divulgagdo do primeiro fato relevante, e se estenderam até
19/08/2008 (25 e 30/07/2008, 04, 18 e 19/08/2008), com a obtencdo de um lucro de
aproximadamente R$230 mil.

96. O principal indicio apontado pela SPS, para comprovar a tese de que Antonio
possuiria alguma informacdo ainda ndo divulgada ao mercado, consiste em dialogo
recuperado de gravacdo dele com a corretora, em que manifestou estranhamento ao saber que
0 Credit Suisse seria 0 maior vendedor das a¢Ges naquele momento.

97. Assim, apesar de afirmar que essa seria uma informacgédo importante, pois indicaria
uma eventual saida de investidores estrangeiros do pais, ele teria resolvido comprar a acéo, o
que seria contraintuitivo, segundo a Acusacéao.

* Anote-se que inexiste acusacdo contra Diego de negociacdo com ciéncia do segundo fato relevante, ocorrido
em 05/10/2008.
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98. Acredito que ha um conjunto de razGes que levam um investidor a decidir pela
realizacdo de uma operacéo, em data e volume determinados. O fato de um banco estrangeiro
estar na ponta vendedora de determinado valor mobiliario pode ter sido um dos fatores
ponderados por Antonio, mas ndo necessariamente foi o Unico, de forma que seria temerario e
desproporcional concluir, apenas pela surpresa que demonstrou quando recebeu essa
informacdo, que ele estaria de posse de informacdo privilegiada.

99. O mesmo se aplica ao argumento de que Antonio teria sido alertado pelo operador da
corretora, em 04/06/2008, de que havia comentarios sobre a crise de 2008, €, mesmo assim,
teria optado por comprar agbes da Companhia. Esse seria, da mesma forma, apenas um
elemento dentro de uma anélise global para decidir sobre o investimento, até mesmo porque
entendimento diverso levaria a despropositada conclusdo de que, em momentos de crise,
qualquer operacdo de compra seria suspeita.

100. Deve-se observar, entretanto, que a venda ocorreu 50 dias ap6s tal conversa e, como
se sabe, a crise econdmica se agravou rapidamente. O indice Bovespa perdeu 16,7% de seu
valor entre essas duas datas (68.673 pontos em 04/06/2008 para 57.199 pontos em
25/07/2008), e 60% de seu valor em um intervalo de cinco meses (de 73.516 pontos em
20/05/2008 para 29.435 pontos em 27/10/2008).

101.  Além disso, ndo cabe a CVM inferir em tal grau quais seriam 0s mecanismos
decisorios utilizados pelo investidor, especialmente em relacdo a um investidor pessoa
natural, que, diferentemente de uma companhia aberta ou de um fundo de investimentos (que,
em nome da boa governanca, devem possuir politicas racionais e processos pré-definidos),
atua muitas vezes sob grande influéncia de aspectos subjetivos, e ndo apenas racionais, nas
suas decisdes de investimento, como indicam estudos especializados sobre o tema, em
especial os desenvolvidos por Robert Shiller e Daniel Kahneman?.

% «Theoretical models of efficient financial markets that represent everyone as rational optimizers can be no
more than metaphors for the world around us. Nothing could be more absurd than to claim that everyone knows
how to solve complex stochastic optimization models. For these theoretical models to have any relevance to the
stock market, it must somehow be the case that a smaller element of "smart money" or the "marginal trader" can
offset the foolishness of many investors and make the markets efficient”. SHILLER, Robert J., From Efficient
Markets Theory to Behavioral Finance — The Journal of Economic Perspectives, Vol. 17, No. 1. (Winter, 2003),
pp. 83-104. (g.n.)

“Herbert A. Simon (1955, 1979) had proposed much earlier that decision makers should be viewed as boundedly
rational, and had offered a model in which utility maximization was replaced by satisficing. Our research
attempted to obtain a map of bounded rationality, by exploring the systematic biases that separate the beliefs
that people have and the choices they make from the optimal beliefs and choices assumed in rational-agent
models” (...)

“The core ideas of the present treatment are the two-system structure, the large role of System 1 and the extreme
context-dependence that is implied by the concept of accessibility. The central characteristic of agents is not that
they reason poorly but that they often act intuitively. And the behavior of these agents is not guided by what they
are able to compute, but by what they happen to see at a given moment”. KAHNEMAN, Daniel, Maps of
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102. Quanto a seu relacionamento com Diego, como ja desenvolvido no capitulo I11.4.b),
apesar de ambos terem se tornado socios somente em 2011, é verossimil que uma sociedade
limitada cujo objeto € a gestdo de recursos, como a que faziam parte ambos acusados, nédo é
formada entre pessoas que ndo tenham relacionamento prévio. Somente o fato de se
conhecerem, entretanto, sem o estabelecimento de um grau de intimidade ou outro indicio
mais forte, ndo é suficiente para, isoladamente, comprovar qualquer transferéncia de
informagao relevante ainda ndo divulgada ao mercado.

103. Por fim, afigura-se muito importante, na analise do caso, a circunstancia de que o
montante negociado pelo Acusado ndo era atipico quando comparado com seu historico de
investimentos, tanto que, juntamente com seu irmao, ja teriam operado volumes relevantes,
inclusive com outras acdes do mercado imobiliario, conforme demonstra tabela a fl. 1539 dos
autos.

104. Nesse contexto, entendo que os indicios apresentados pela Acusacdo sdo muito
fracos para suportar uma condenagdo, ainda mais se considerarmos 0s contraindicios
existentes, de forma que ndo ha elementos suficientes para a concluséo de que Antonio tenha
negociado com agdes da Companhia de posse de informacOes ainda ndo divulgadas ao
mercado.

III.5 DAS ACUSACOES RELACIONADAS AO 2° FATO RELEVANTE — 05/10/2008

105. O segundo fato relevante, divulgado em 05/10/2008, que anunciava o distrato do
MOU, teve um efeito completamente oposto e mais drastico na cotacdo das acdes da Agra.
Em 06/10/2008, uma segunda-feira, o preco da acdo despencou 79%, revelando que os efeitos
da efetivacdo da incorporacdo ja estavam precificados em virtude da forte expectativa do
mercado quanto a concretizacdo da operacéao.

106. Como ja comentado, no 06/10/2008 o indice Bovespa caiu 5,43%, e 0 mecanismo de
circuit braker da BM&FBovespa foi acionado duas vezes, quando a queda do indice atingiu -
10% e, posteriormente, -15%.

107. Uma comparacdo com a queda observada em agdes de outras companhias do setor de
construcdo civil revela que todas elas sofreram o impacto do selloff, mas nenhuma na
magnitude da acéo da Agra®.

Bounded Rationality: Psychology for Behavioral Economics — The American Economic Review, Vol. 93, No. 5
(Dec., 2003), pp. 1449-1475. (g.n.)

% Dados do sistema Economética mostram que os papéis mais afetados, depois da Agra, foram KlabinSegall (-
34,50%), Rossi Residencial (-20,43%), Jodo Forte Engenharia (-19,59%), Tenda (-16,15%) e Even (-15,79%).
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108. Os investidores apontados pela SPS que teriam se beneficiado com essas operagdes
seriam Didier Maurice Klotz (“Didier”), Carlos Augusto Curiati Bueno (“Carlos Augusto”) e
Marcelo Tavora de Castro (“Marcelo”).

I11.5.a) DA ACUSACAO CONTRA DIDIER

109. Didier era, a época, Presidente do Conselho de Administracdo da Agra, possuia
2.192.000 acdes AGIN3 em carteira (1,22% do capital social da Companhia) e participava do
acordo de acionistas.

110. Entre o primeiro e segundo fatos relevantes, Didier vendeu 100.000 acdes AGIN3,
em 30/07/2008, por R$950.000,00, recomprando a mesma quantidade de acbes por
R$135.000,00, no primeiro pregdo (06/10/2008) apds a divulgacdo do segundo fato relevante.
Para a Acusacdo, essa recompra seria indicio de que ele ndo teria intencdo real de diminuir
sua participacdo, mas sim de aproveitar a desvalorizacdo esperada apos a divulgacdo do fato
relevante de 05/10/2008.

111. A acusacdo indica ainda que o DRI da Companhia informou que Didier teria
participado das reunides que culminaram na rescisdo do MOU (fls. 32), embora néo aponte a
data dessas reunides.

112. A venda das acdes por Didier teria violado o disposto nos §8§ 4° e 3°, I, do art. 13, da
ICVM 358/02, em razdo de, respectivamente, a alienacdo ter sido realizada 15 dias antes da
divulgacdo do ITR do segundo trimestre, em 14/08/2008, e durante o andamento do processo
de negociacdo cuja intencéo seria a realizacdo da incorporacdo da Agra pela Cyrela.

113. A Acusacdo sustenta que Didier ndo apresentou nenhuma justificativa plausivel para
ter se desfeito das 100.000 acOes e que a alienacdo durante o processo dindmico de
negociacdo de operacdo de incorporagdo, que se protrai no tempo, engendra presuncdo de
assimetria informacional, mesmo apos a divulgagéo do inicio das negocia¢des (MOU), uma
vez que a negociacdo da operacdo estava em andamento, o que envolvia um natural fluxo
informacional que era desconhecido do publico em geral.

114, Sobre a negociagéo ter ocorrido no periodo vedado previsto no art. 13, §4°, da ICVM
358/02%’, em virtude da divulgacéo do ITR em 14/08/2008, Didier alega que, pela contagem
de prazo determinada pelo Codigo Civil, a negociacdo em 30/07/2008 néo estaria abrangida
pelo periodo vedado de negociacfes, uma vez que apenas no dia 31/07/2008 teria comecgado
tal impedimento.

27 Art. 13, §4° Também é vedada a negociacéo pelas pessoas mencionadas no caput no periodo de 15 (quinze)
dias que anteceder a divulgacdo das informac@es trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da companhia, ressalvado o
disposto no § 2° do art. 15-A.
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115. Quanto a acusacao de violagdo ao disposto no art. 13, 8§3°, I, da ICVM 358/02, que
proibe a negociacdo quando houver a intencdo de promover incorporacdo, a Defesa sustenta
que essa limitacdo teria cessado desde a divulgacdo do MOU que indicava o inicio do
procedimento que poderia resultar na efetivacdo da incorporacao.

116. Discordo de ambas as teses de defesa sobre a auséncia de negociacdo em periodo
vedado pela ICVM 358/02.

117. Quanto a regra do art. 13, §4° da ICVM 358/02, cumpre registrar que a divulgacdo do
2° ITR do ano de 2008 ocorreu em 14/08/2008, de forma que, conforme entendimento
consolidado pela CVM, as negociagdes pelos administradores da companhia estariam vedadas
a partir de 30/07/2008, ou seja, 15 dias antes da data de divulgacdo da informacéo, excluindo-
se o dia da divulgaco e incluindo o ultimo dia do prazo?®.

118.  Anote-se o art. 132 do Cédigo Civil®® ndo altera em nada essa regra, uma vez que
permaneceu inalterada a forma de contagem de prazo que, por meio da contagem regressiva a
partir 14/08/2008, chegar-se-ia a mesma conclusao de que a veda¢do a negociacdo vigoraria a
partir de 30/07/2008, dia da operacédo de venda das 100.000 a¢des por Didier.

119. O fato de o ITR ter sido reenviado na madrugada do dia 15/08 ndo altera em nada
essa conclusdo, uma vez que o prazo deve ser contato do envio original do ITR, quando ja se
tinha ciéncia de seu conteido, sendo certo que o sistema EmpresasNet divulga imediatamente
tal documento apos seu envio.

120. Desta forma, ndo ha duvida de que a negociacdo realizada por Didier, em
30/07/2008, foi realizada durante o periodo vedado pelo 84° do art. 13 da ICVM 358/02, o
gue, no entanto, ndo conduz necessariamente a condenacgdo do acusado, mas sim a incidéncia
das presuncgdes que serdo analisadas adiante.

121. E verossimil, entretanto, que, por ter ocorrido no primeiro dia de vedacdo de
negociacdo, a venda dessas a¢fes naquela data tenha sido fruto de uma contagem equivocada
de datas. Essa questdo, entretanto, passa ser secundaria diante da segunda vedacdo de
negociacdo que incidia sobre Didier, imposta pelo art. 13, 83°, I, da ICVM 358/02.

%8 Oficio-Circular CVM/SEP 01/17: “7.9. Periodo de vedac&o a negociag&o Para a determinacéo do periodo de
vedacao, a contagem do prazo de 15 dias corridos deve ser feita excluindo-se o dia da divulgacao (por exemplo,
para um ITR com data de divulgacdo marcada para 10/05, o periodo de vedacao estara compreendido entre 0s
dias 25/04 e 09/05). Ressalta-se que é vedada a negociacdo no proprio dia da divulgacdo, antes que a
informac&o se torne publica”.

2 Art. 132. Salvo disposicdo legal ou convencional em contrario, computam-se os prazos, excluido o dia do
comeco, e incluido o do vencimento.
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122. Nesse ponto, o Acusado sustenta que, a partir da divulgacdo do memorando de
entendimento para fins de realizacdo da incorporacao (22/06/2008), cessaria a proibicdo de
realizacdo de negociacfes pelos administradores com as a¢Ges das companhias envolvidas,
uma vez que a informacao sobre a operacdo ja seria publica, razéo pela qual ndo faria sentido
a acusacao de que a alienacdo de 100.000 acGes em 30/07/2008 teria infringido a ICVM
358/02.

123. Nesse caso, a questdo € um pouco mais complexa, merecendo uma discussao com

maior profundidade. Para inicio dessa andlise, cumpre transcrever a norma da ICVM 358/02

que regula a matéria:
Art. 13. Antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato
relevante ocorrido nos negdbdcios da companhia, é vedada a
negociagdo com valores mobilidrios de sua emissdo, ou a
eles referenciados, pela prdépria companhia aberta, pelos
acionistas controladores, diretos ou indiretos,
diretores, membros do conselho de administracdo, do
conselho fiscal e de quaisquer o6rgdos com fungdes
técnicas ou consultivas, criados por disposicéo
estatutdria, ou por quem quer dque, em virtude de seu
cargo, funcdo ou posicdo na companhia aberta, sua
controladora, suas controladas ou coligadas, tenha
conhecimento da informacdo relativa ao ato ou fato
relevante. (...)

§3° A vedacdo do caput também prevaleceré:

I - se existir a intengdo de promover incorporagédo,
ciséo total ou parcial, fusao, transformacdo ou
reorganizacdo societéria; (...)

124, A questdo juridica central a ser analisada, sobre a interpretacdo do dispositivo,
consiste na definicdo da abrangéncia da proibicdo da negociagdo durante esse periodo vedado,
ou seja, se ele abrange todo o periodo em que o0 processo de incorporagao esta em curso, como
sustenta a acusagdo, ou se essa vedacdo de negociacdo cessaria a partir da divulgacdo da
informacado inicial de que a operacdo estaria em andamento, como sustenta a defesa.

125. Sobre essa questdo, entendemos que a divulgacdo inicial do Memorando de
Entendimento (MOU), revelando as condi¢Ges gerais inicialmente esbocadas para a
incorporagdo da Agra pela Cyrela, ndo produziria o efeito de finalizar o periodo vedado
previsto no referido 83°, uma vez que, mesmo apds o 1° fato relevante, permaneceu, em grau
substancial, a indefinicdo quanto a efetiva realizacdo da incorporacédo e sobre suas condicdes,
que é o fundamento axiologico da regra regulatoria em questdo, que proibe a negociacao para
tentar preservar a simetria informacional.
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126. S6 com a divulgacdo dos termos razoavelmente estaveis e seguros da operagéo, apos
a devida avaliacdo das companhias e aprovacdo das condicOes pelos 0rgaos competentes, €
que ficaria liberada a negociacdo de acdes pelos administradores, controladores e demais
profissionais indicados no art. 13 da ICVM 358/02.

127. O memorando inicial (MOU) ndo possuia carater vinculante, e nem mesmo havia
uma avaliagdo precisa das companhias, do que se conclui que o fechamento da operacéo
dependia de diversos fatores em relagdo aos quais os administradores tendiam a estar
incisivamente mais bem informados do que o mercado em geral, o que justifica a manutengéo
da vedacéo de negociacédo pelos administradores.

128. Observe-se, ainda, que o prdprio contetdo do inciso | do § 3° do art. 13 da ICVM
358/02 conduz a essa interpretacdo, tanto que faz referéncia a “inten¢do de promover a
incorpora¢do”, que era exatamente a situa¢do vigente apds a divulgacdo do MOU em
22/06/2008, uma vez que havia essa intencdo, mas a sua concretizacdo dependia de diversas
variaveis, que traziam duvidas ndo apenas sobre a realizacdo da operacdo, mas também
quanto as condicdes sob as quais ela ocorreria.

129. Em sintese, pode-se dizer que, mesmo apds a divulgacdo do MOU, continuou
inequivocamente em andamento o0 processo de incorporac¢do, sujeito a diversas variaveis, de
modo que permaneceram inalteradas as razdes teleoldgicas e axioldgicas que justificaram a
estipulagdo do periodo vedado pelo art. 13, § 3°, I, da ICVM 358/02. Assim, o periodo vedado
sO cessaria com a divulgacdo dos termos definitivos da operacdo, 0 que, no caso, sequer
ocorreu, pois a operacgdo, ao final, ndo foi realizada.

130. Essa questdo ja foi apreciada, em caso muito similar ao presente, em voto proferido
pelo entdo Diretor Relator Marcelo Trindade, quando do julgamento do PAS CVM 04/2004
em 28/06/2006%:

29. No caso concreto, a existéncia das negociacdes entre
BNDES e BNDESPar, de um lado, e Eletropaulo, de outro,
havia sido tornada publica, mas seu estdgio diédrio nédo o
fora - e seria mesmo absurdo que o fosse. A companhia
tem o direito de manter tal informacdo em sigilo, até a
conclusdao do processo, no interesse da prépria
companhia, mas isto ndo tira a relevédncia da evolugédo
diaria das negociacgdes.

30. Dizendo-o de outro modo: as contrapartes que
venderam acdes ao acusado 40 dias antes da conclusédo das
negociag¢des detinham muito menos informagdo do que ele,
porque ele conhecia o estidgio das negociagdes, e elas
ndo. N&do se sabe se teriam vendido as acdes pelo mesmo

% O mesmo entendimento foi sequido no PAS CVM n° RJ2010/1666, julgado em 03/04/2012.
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preco - que proporcionou o significativo lucro ao
acusado pouco depois da conclusdo do acordo - se
estivessem no mesmo nivel de informacéo.

31. (...)tals negociacdes sdo mesmo marcadas por idas e
vindas, mas quem delas participa tem muito mais
capacidade de avaliar seu futuro do gque quem estd de
fora. (g.n.)

131. Esclareca-se que o § 5° do art. 13 da ICVM 358% (que sequer foi citado pela Defesa)
ndo altera em nada a conclusdo acima exposta, uma vez que o referido dispositivo, que afasta
a “veda¢do” de negociacdo apds a divulgacdo do Fato Relevante, apenas se aplica aos casos
em que o fato relevante ja esgota, em bases preponderantemente seguras e definitivas, uma
determinada questdo, e ndo para casos como o ora em analise, em que o0 memorando de
entendimentos é apenas o ponto inicial para uma série de avaliacdes e desdobramentos
proprios de um processo de incorporacdo em andamento, que tende a gerar um fluxo continuo
de informacg6es, das quais muitas possuem aptidao teorica para afetar as cotagcdes das acdes
das companhias envolvidas, o que justificou a estipulagio do “periodo vedado” pela
Regulacéo.

132. Nada obstante a conclusdo de que Didier negociou em periodo vedado, essa
circunstancia nao seria, por si s@, suficiente para punicdo do acusado pela infracdo de
negociacdo de posse de informacéo privilegiada (art. 155, 88 1° e 4°, da Lei 6.404/76, c/c art.
13 e 88 da ICVM 358/02), uma vez que as regras regulatorias que preveem vedagédo
temporaria de negociacdo das acOGes pelos administradores e controladores ndo possuem
carater absoluto, consistindo, na realidade, segundo a melhor técnica, em regras que criam
presuncdes relativas (iuris tantum) de que as negociagdes realizadas nesses periodos teriam
sido feitas de posse de informacao relevante ndo divulgada ao mercado e com a finalidade de
obter beneficio indevido para si ou para outrem.

133. Constata-se, desta forma, que a infragdo prevista nos 88 3° e 4° do art. 13 da ICVM
358/02 ndo é autbnoma, tanto que ninguém pode ser punido apenas por negociar durante o
periodo vedado.

134. Por serem presuncdes relativas, o suposto insider primario podera comprovar que
ndo tinha acesso a informacéo relevante ou que nédo usou essa informacdo com o objetivo de
obter beneficio irregular.

135. Nesse contexto, caberd ao acusado, que negociou durante o periodo vedado,
desconstituir as presungdes que contra ele incidem.

31«§5° As vedagBes previstas no caput e nos §§ 1°, 2°, e 39, inciso I, deixaréo de vigorar t&o logo a companhia
divulgue o fato relevante ao mercado, salvo se a negociacdo com as acdes puder interferir nas condi¢des dos
referidos negdcios, em prejuizo dos acionistas da companhia ou dela propria” (g.n.)
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136. A regulagdo, portanto, ndo restringe peremptoriamente o direito de alienagdo das
acdes, 0 que seria inconstitucional por violar o principio da reserva legal, mas apenas inverte
0 Onus da prova nessas circunstancias especificas, sem o que seria praticamente impossivel
punir os insiders primarios, que, em geral, estdo em posicdo de assimetria informacional com
os demais investidores que atuam no mercado de valores mobiliarios.

137. Ao negociar em periodo vedado, o administrador deve saber que contra ele incidem
as referidas presuncdes e que, portanto, devera estar apto a comprovar que a negociagdo néo
teve a finalidade de obtencdo de beneficio financeiro ou que inexistia a informacao
privilegiada ou, ainda, que dela néo tinha ciéncia.

138. A Diretora Luciana Dias, no julgamento do PAS RJ2010/1666, proferiu voto que
analisou com precisao essa questao:

O segundo esclarecimento necessdrio é que, conforme
confirmam nossos precedentes, a restrigcdo constante do
art. 13, da Instrucdo CVM n° 358, de 2002, néo
representa uma vedacdo absoluta de negociacdo, de modo
que 1inexiste o 1licito administrativo de vendas em
periodo vedado. A vedagdo a negociacdo estabelecida pela
Instrugcdo CVM n° 358, de 2002, tem base nos comandos da
Lei n.° 6.404, de 1976, sobre uso indevido de informacéo
privilegiada, notadamente o art. 155, §§1° e 4°.

Desta forma, tanto o comando do caput, quanto o comando
do §1° do art. 13, da Instrugcdo CVM n.° 358, de 2002,
dependem da existéncia de uma informacdo ainda ndo
divulgada ao mercado que possa, de maneira ponderavel,
influenciar a decisé&o de investimento.

O que a regulamentagdo desses comandos faz, em diversas
oportunidades, ¢é estabelecer algumas presuncdes. Tais
presuncdes s&o mecanismos que facilitam o processo de
construcdo da acusacéo.

A primeira presungdo é a de que em determinados
periodos, como  Os que antecedem a divulgacdo de
resultados (art. 13, § 4° da Instrucdo CVM n.° 358, de
2002) ou a oferta publica de valores mobilidrios (art.
48 da Instrucdo n.° 400, de 2003), h& informacéo
relevante.

Semelhante presungcdo ocorre em relacdo aos fatos que
circundam um evento da vida da companhia que seré
anunciado como fato relevante (art. 13, caput e §1°, da
Instrugcdo CVM n.° 358, de 2002).

A restricdo de negociacdo de acdes ¢é transformada em
vedacdo para que ndo se inviabilize a atuagdo da CVM em
determinados casos de utilizacéo de informacéo
privilegiada, em que a comprovagdo de posse da
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informagcdo ou da 1intencdo de auferir vantagem seria
quase impossivel.

Assim, na verdade, a vedacdo ali presente representa a
presuncdo de que a pessoa detém uma informacgdo relevante
por conta das funcdes que exerce Jjunto a companhia e,
caso negocie enquanto tal informacdo ndo ¢é divulgada,
estard negociando porque teve acesso a informacéo
confidencial e relevante e com a finalidade de auferir
vantagem indevida.

Essas presuncdes sdo necessarias porque o0s eventos
anunciados por meio de fato relevante s&o meros
desfechos de uma série de fatos, reunibdes, tratativas e
informacdes que se espalham no tempo, mas que,
encadeados, vdo culminar na informacdo efetivamente
divulgada ao mercado, dqual seja o contetudo do fato
relevante, das demonstracdes financeiras ou das ofertas
publicas. (g.n.)

139. Diante do exposto, podemos concluir que, quando o administrador negocia em
periodo vedado, estara ele submetido as referidas presuncdes, as quais, por ndo possuirem
carater absoluto, podem ser desconstituidas por provas em contréario.

140. Busca-se, assim, desestimular as negociacfes de acdes pelos administradores,
controladores e demais profissionais indicados no art. 13 da ICVM 358/02 durante o0s
periodos vedados definidos pela regulacdo, quando seria alta a probabilidade de negociacéo
em situacdo de assimetria informacional, mas ndo se impede que o acusado demonstre,
através de provas ou indicios consistentes e convergentes, a sua ignorancia quanto a
informacdo irrelevante®, a inexisténcia de relevancia da informagdo ou mesmo a auséncia de
intencdo de obtenc¢éo de vantagem indevida.

141.  Voltando a andlise do caso em tela, verifica-se que Didier alienou agdes durante o
andamento do processo de incorporacdo da Agra pela Cyrela e enquanto ocupava o relevante
cargo de Presidente do Conselho de Administragdo da Companhia, o que faz incidir contra ele
as referidas presuncgdes.

142. Diante das presuncdes em seu desfavor, caberia a Didier desconstitui-las através de
provas, mesmo que indiciérias, de que ndo detinha informacao privilegiada ou que ndo a usou
para obter beneficio financeiro.

143. Didier, em sua defesa, sustenta que estaria viajando no periodo em que foi negociado
o0 MOU, o que, a meu ver, ndo impede a ciéncia quanto ao andamento das negociacdes,
considerando 0s meios de comunicacdo atuais. Ademais, 0 conhecimento ou ndo das

%2 Reconhece-se que a prova da ignorancia é dificil e complicada, mas, como j& exposto nos itens 30 e 30 , ela
pode ser realizada por um conjunto de indicios fortes e convergentes.
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negociagdes relacionadas a assinatura do MOU é irrelevante para a discussdo que ora se
apresenta, uma vez que ela é relacionada ao 2° Fato Relevante, quando as duas companhias
decidiram ndo levar adiante o acordado e cancelar a intencdo de incorporacdo anunciada
anteriormente. Assim, essa alegacdo da defesa sequer constitui um contraindicio pertinente.

144, Segundo a defesa, Didier ndo teria recebido nenhuma informacao ndo publica sobre a
operacdo até 30/07/2008, quando teria alienado 100.000 a¢des da Agra por conta de um stop-
gain cuja regra determinava que as ac0es fossem vendidas pela corretora quando a cotagéo
atingisse o valor R$9,50, o que teria ocorrido em 30/07/2008. Uma estratégia complementar,
de venda de lotes de acGes a cada valorizacdo de 5%, néo teria sido executada por auséncia de
configuracdo da hipétese.

145. Essa alegacdo de que teria definido uma stop-gain antes do inicio da operacao
poderia, em tese, ser apta a desconstituir a presuncdo que decorre no 83° I, do art. 13 da
ICVM 358/02. Ocorre que o Acusado ndo apresentou nenhuma comprovacao desse fato, de
forma que essa alegacdo, desprovida de qualquer prova, ndo teria como afetar a analise do
caso.

146. Aduz, ainda, a Defesa, que a alienacdo de acOes teria ocorrido 68 (sessenta e 0ito)
dias antes da rescisdo do MOU, e que as reunides do Conselho de Administragdo em que se
discutiu o assunto teriam ocorrido apds a negociacao.

147. Cabe, sobre o ponto, esclarecer que as reunides do CA foram indicadas pela
Acusacdo apenas a titulo de exemplo, pois o fluxo informacional recebido pelo Presidente do
Conselho de Administracdo da Companhia durante uma operacdo dessa natureza tende a ser
continuo e totalmente diverso, em quantidade e qualidade, das informacdes recebidas pelo
mercado em geral, o que justifica as presuncdes suprarreferidas em relacdo as negociagdes
realizadas no periodo vedado.

148. Outro argumento da defesa é o de que ndo haveria sinais de que a operagdo estivesse
sob risco de ndo ocorrer, tanto que, em 05/08/2008, seis dias apds a venda das acbes por
Didier, houve uma reunido do conselho de administracdo, presidida por ele, que confirmou a
relagdo de troca das agOes proposta no MOU, aprovando seus termos e autorizando a
submissdo da proposta de incorporagdo a AGE. Na mesma linha, afirma que ninguém se
manifestou pela rescisdo do MOU até 22/08/2008, que atrasos seriam previsiveis e que ja
estaria ocorrendo a integracdo das areas comerciais das empresas

149. Esses fatos, contudo, ndo sdo evidéncias consistentes da auséncia de ciéncia quanto a
eventuais circunstancias que pudessem indicar elevacdo da probabilidade de nao
concretizacdo da operacdo, mas apenas que Sse optou por prosseguir com o andamento da
operacdo, o que poderia ocorrer mesmo diante de sinais de que a operacdo estava sob risco de
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ndo concretizagdo, pois, mesmo nesse quadro, ainda assim haveria possibilidade do
fechamento da operacdo.

150. Quanto a alegacgéo de que a negociacao realizada no dia 30/07/2008 (100.000 a¢es)
foi reduzida quando comparada com a quantidade de acBes que Didier detinha na ocasido
(2.192.000 acdes), representando menos do que 5% da carteira de acGes do acusado,
reconhego que essa circunstancia constitui uma evidéncia consistente em favor do acusado,
posto que realmente ndo seria tipico de um insider a negociacdo com pequena parcela da
carteira de agGes que possui da prépria companhia em relacdo a qual possui informacao
privilegiada.

151. Contudo, essa circunstancia isolada nédo teria forca suficiente para desconstituir as
presuncbes que decorrem da negociacdo no periodo vedado definido no art. 13, 83° I, da
IVCM 358/02.

152. Ressalve-se que, caso ndo se tratasse de um insider primario que negociou em
periodo vedado, inexistiriam as presuncdes de ciéncia de informacdo relevante e de
negociacdo com fim de obter beneficio indevido, de forma que a negociacdo com pequena
parcela de sua carteira seria um contraindicio com aptiddo tedrica para absolvicao, a depender
da forca dos indicios que tivessem sido apontados pela acusacéo.

153. No caso, contudo, como ja exposto, ndo haveria como desconstituir as presungdes
contra o administrador que negocia a¢es durante o processo de incorpora¢do com apenas um
indicio em sentido contrario, até mesmo porque, além das referidas presuncdes, existem
outros indicios que apontam no sentido do ilicito, como, por exemplo, a reaquisicdo do
mesmo numero de ac¢bes apos a divulgacdo do 2° fato relevante, que, nada obstante ter sido
explicada uma légica para a operacao, ainda assim constitui um indicio.

154, Do exposto, diante da realizacdo de negociacdo em periodo vedado tanto pelo 84°
como pelo inciso | do §3°, ambos da ICVM 358/02, e levando em conta que o acusado nédo
apresentou elementos suficientes para desconstituir as presungdes de que, como
administrador, negociou de posse de informac&o privilegiada e com intuito de obter beneficio
em virtude da assimetria informacional, voto pela condenacgdo de Didier a pena de multa no
valor de 2 (duas) vezes o beneficio auferido.

IT1.5.b) DA ACUSACAO CONTRA CARLOS AUGUSTO

155. Carlos Augusto era detentor de acbes da Agra e da BM&FBovespa desde 22/10/2007
e as vendeu em 30/09/2008, cinco dias antes da divulgacdo do 2° fato relevante. Ele vendeu
20.000 acbes por R$6,55 por acéo e as recomprou em 08/10/2008, por um valor médio de
R$1,3396. Como aportou mais recursos nessa recompra, acabou adquirindo um total de
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148.000 agdes. Comprou mais 100.600 a¢Oes em 28/11/2008, finalizando o ano com 248.600
acoes AGINS3.

156. Carlos Augusto era sécio de uma empresa coligada da Agra® e teria relacionamento
com Astério, seu amigo desde a época da faculdade e s6cio em outra empresa. Conheceria o
diretor presidente da Companhia, responsavel pela negociacdo do MOU, mas ndo teria
intimidade com ele. Segundo Carlos Augusto, Astério, por ocupar cargo técnico, ndo teria
acesso a informagdes sobre a incorporagao.

157. Ele conheceria M.A.C. e Didier, respectivamente, acionista controlador e conselheiro
da companhia, mas ndo teria contato pessoal com eles. Seria primo de um dos fundadores da
Abyara (A.C.), companhia da qual participaram da administracdo, em 2009, Astério, Didier e
seu filho.

158. Ao se considerar somente a recompra de acdes realizada com os recursos obtidos da
venda de 30/09/2008, o acusado teria praticamente quintuplicado sua participacdo na
Companhia (passando de 20.000 para 97.761 acdes AGIN3).

159. As justificativas de Carlos Augusto para a venda de tais acOes foram as seguintes: i)
teria lido sobre a possibilidade de queda no preco das agdes; ii) queria sair do mercado por
ndo entender de acdes e 0 mercado ser guiado por boatos; e iii) teria receio do que viesse a
ocorrer com a operacdo de incorporacdo. Apesar de tudo, continuou a investir nas acfes da
Companhia ap6s a queda dos precos, alegando, posteriormente, que por trabalhar em obras
acreditaria que 0s precos oscilariam também por “situagdes reais”.

160. Em sua peca de defesa, o acusado sustenta que vendeu as acfes especialmente em
razdo da crise mundial de 2008, pois ja havia sofrido uma perda de 50% no valor de seu
investimento em Agra e de mais de 60% nas a¢Ges da BM&FBovespa (fl. 2572). Além disso,
noticias na midia estariam apontando para uma queda ainda maior das a¢fes de companhias
do ramo imobilidrio. O citado “temor” de que a operacao de incorporagdo poderia ndo ser
realizada seria em funcdo da queda exacerbada da cotacdo de ambas as companhias
envolvidas.

161. Ressalta que no dia anterior a venda, 29/09/2008, o indice Bovespa teria sofrido a
maior desvalorizagdo em um dnico dia na Gltima década, caindo mais de 11%*. Assim, a
venda antes do segundo fato relevante teria sido apenas uma coincidéncia, € ndo um
indicativo de posse de informacdo privilegiada.

%3 A Tallento Engenharia faria a gestdo das obras da Agra desde 2004. Posteriormente, a gestdo passou a ser feita
pela Agra Gerenciadora, uma sociedade entre a Tallento Engenharia e a Agra.

% Na realidade, a queda no encerramento do pregéo foi de -9,36%, com minima de -13,75%, ap6s acionamento
do mecanismo de circuit braker em -10%.
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162. Carlos Augusto teria voltado a investir na Agra por ter lido que as a¢Oes estariam em
valor inferior ao de seu patrimdnio. Indaga que, se havia adquirido essas a¢cdes a R$13,07, por
que ndo as compraria a R$1,32 e R$1,42? Além disso, como o fato relevante ja havia sido
divulgado, ndo haveria qualquer irregularidade nessa recompra.

163. Acrescenta que ndo haveria provas de ele teria tido acesso e feito uso de qualquer
informacdo privilegiada quando negociou as agdes de emissdo da Agra, 0 que imporia sua
absolvicdo em virtude da distribuicdo do 6nus probatério para os casos de insiders
secundarios, bem como porque seria necessario identificar a fonte da informacéo®. Além
disso, afirma que néo teria obtido lucro com a operacdo e que a quantidade negociada teria
sido insignificante.

164. Com relacdo a Carlos Augusto, os indicios mais fortes apontados seriam uma
contradicdo nas razdes para venda das acOes (e sua posterior recompra) e as relagdes pessoais
e profissionais dele com Astério e com a Agra.

165. Sobre esse ultimo ponto, a CVM ja entendeu que as relacbes de amizade ou
parentesco “isoladamente considerados ndo poderiam ser vist[a]s como suficientes para
sustentar o repasse de informacgdo privilegiada”, mas “somente um dos possiveis meios de
indicar a ciéncia de informac&o privilegiada por quem negociou com as acoes”.

166. Assim, embora seja incontroverso que Carlos Augusto possuia uma relacdo de
amizade com Astério, de parentesco com A.C. e profissional com a Agra, essas circunstancias
isoladas ndo poderiam fundamentar a condenagdo. Ademais, a empresa do acusado atuava no
gerencialmente de obras e ndo estava relacionada, em principio, a nenhuma area que pudesse
vir a ter acesso a informacéo de que a incorporacao ndo se concretizaria.

167. Apesar de a Acusacgédo néo ter se convencido das razdes indicadas pelo Acusado para
a alienacéo de suas agOes, ndo me parece inverossimil que ele as tenha vendido em razéo do
panico que se instaurou no mercado nos dias que se seguiram ao pedido de concordata do
Lehman Brothers (em 15/09), especialmente se considerarmos que: i) o perfil de operacao de
Carlos Augusto ndo era de um investidor experiente; ii) no dia anterior a venda o indice
Bovespa chegou a cair 13,75%; e iii) que ele vendeu todas as a¢des que possuia, inclusive as
da BM&FBovespa.

168. O fato de ele ter recomprado, e aumentado sua participacdo na Companhia apos a
queda brusca de 06/10/2008, poderia, sim, ser interpretado como um indicio de que saberia de

% Cita PAS CVM n° RJ2004/0852, Diretor Relator Sergio Weguelin, julgado em 30/05/2006, e n° SP2005/0155,
Diretor Relator Eli Loria, julgado em 21/08/2007.

% PAS 11/2008, julgado em 21/08/2012, Diretora Relatora Luciana Dias, cita PAS 13/2000, julgado em
17/04/2002, Diretor Relator Marcelo Trindade.
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antem&o da possibilidade dessa queda de prego, mas também poderia ser uma reacao legitima
a um novo cenario que se apresentou ao investidor apds a queda atipica ocorrida naquela data.

169. Desse modo, entendo que o conjunto de indicios trazidos, frente aos contraindicios
existentes, ndo permite concluir que Carlos Augusto tenha vendido suas a¢cfes da Agra de
posse de informacdo ainda nao divulgada ao mercado.

II1.5.¢c) DA ACUSACAO CONTRA MARCELO

170. Marcelo vendeu todas as 5.600 acGes que possuia da Agra em 03/10/2008, ultimo
pregdo antes da divulgacdo do segundo fato relevante, por R$35.742,00. Com a queda do dia
06/10/2008, teria evitado a perda de R$28.944,72. Assim, segundo a SPS, a venda teria
ocorrido em timing perfeito para evitar os prejuizos em que incorreria com a queda de preco
do pregédo seguinte.

171. Essa teria sido a Unica venda realizada pelo acusado durante o ano de 2008. Nos
outros quatro pregbes em que operou teria somente comprado agdes (26/02, 10/03, 09/04 e
17/06). Questionado, disse que vendeu somente Agra porque havia caido a metade de seu
valor e teria uma natureza especulativa, enquanto as outras acdes em carteira seriam blue
chips. Manteve Cyrela por entender que esta estava “melhor estruturada”.

172. Marcelo era amigo do entdo diretor-presidente da Agra, a quem se referiria como
Beto, tendo estudado com ele na faculdade. Seriam sécios desde 2010%', e em 2009, por
indicacdo de Luis Roberto, a TDEC Informatica, uma sociedade de Marcelo, teria prestado
servicos a Agra.

173. Segundo ele, teria comprado a¢des da Agra em 2007 “para participar da sociedade
que era de seu amigo” e por entender que o mercado de incorporagdes passava por um bom
momento. Luis Roberto, entretanto, ndo saberia que ele possuia agdes da Companhia.

174. As justificativas apresentadas pelo Acusado para a compra e venda das acoes,
segundo a acusagdo, ndo seriam coerentes, uma vez que afirmou ter comprado a acdo com
base em fundamentos econdomicos (estaria alavancada), o que denotaria “uma acurada e
minuciosa analise e acompanhamento da companhia”, mas desconheceria 0 processo de
incorporacgdo que estava em andamento (fl. 1565).

175. Tambeém seria estranho, segundo a acusacgéo, o fato de, apesar de ser amigo proximo
de Luis Roberto, ndo ter comentado que havia adquirido a¢bes da Companhia e nédo ter
buscado informagfes com 0 amigo sobre os boatos acerca dos problemas de liquidez que
tambeém teriam motivado sua venda.

%7 Sécios na Fitting Participacdes, empresa focada em retrofit de iméveis (fl. 1562).
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176. No caso de Marcelo, tem-se novamente 0s vinculos pessoais como elemento
indiciario a ser analisado. Aqui, 0 acusado ndo nega conhecer o entdo diretor presidente da
Companhia, com quem estudou na faculdade e de quem foi socio em data posterior aos fatos
em analise. Afirma, entretanto, ndo ter mantido contato com ele por muito tempo, inclusive
apos a compra das acdes AGIN3. Os dois teriam voltado a se reencontrar somente no final de
2009.

177. Nesse caso, existe um vinculo direto com alguém que, sem sombra de ddvidas,
estava envolvido na operacéo e ja sabia, desde 02/10/2008, que a Cyrela ndo tinha intengdo de
prosseguir com a incorporacéo inicialmente proposta.

178. O timing da operacdo também é um importante elemento. De todas as operacdes
analisadas, essa foi a mais proxima da divulgacdo do segundo fato relevante, realizada no
pregdo anterior a sua divulgacao.

179. Também chama a atencdo o fato de Marcelo ter se desfeito somente das acbes de
Agra, em sua totalidade, e mantido as demais em seu portfolio. Além disso, essa foi a Unica
venda realizada em todo aquele ano.

180. Por outro lado, ndo concordo com a conclusdo da Acusagdo de que mencionar que a
companhia estaria “alavancada e com pouca capacidade de investimento” significaria “uma
acurada e minuciosa andlise e acompanhamento da companhia” (fl. 1565), pois essa ¢ uma
afirmacdo que pode ser encontrada em qualquer andlise superficial publicada na imprensa
especializada.

181. O acusado alega ter vendido as acdes AGIN3 por causa da crise de 2008 e que nédo se
desfez das demais por serem blue chips e terem sofrido menor desvalorizacao.

182. O defendente anexou imagem da webpage de acompanhamento de ordens da
corretora com a qual operava, na qual se vé que foi colocada uma ordem de venda das 5.600
AGIN3 em 25/09/2008, a R$7,70, que ndo foi executada. Nova ordem de venda foi
recolocada em 03/10/2008, na mesma quantidade, a R$6,38, que foi executada, e sobre a qual
se trata esse processo (fl. 2708).

183. Essa informacdo enfraquece o argumento de que o acusado teria tido a intencdo de
vender a acdo somente apos seu amigo Luis Roberto ter recebido a informacdo de que a
Cyrela ndo prosseguiria com a incorporacdo (02/10/2008), pois, antes dessa data (25/09/2008)
ja havia sido colocada ordem de venda para 0s mesmos ativos.

184. O valor total da alienacdo realizada por Marcelo, de aproximadamente R$35 mil,
apesar de representar toda a carteira de acdes da Agra detidas pelo acusado, ndo constitui um
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montante elevado, o que também pode ser considerado um indicio, embora dubio, da auséncia
de atuacdo irregular.

185. Pelo exposto, concluo que, apesar de a relacdo de amizade com o diretor presidente
da Companhia ser um indicio do caminho pelo qual a informacdo poderia ter chegado ao
acusado, como ja mencionado, somente esse fato isolado ndo é suficiente para ensejar uma
condenacdo. Ademais, o defendente logrou comprovar que ja havia emitido ordem de venda
oito dias antes da data em que efetivamente conseguiu vender o lote de agdes, de forma que o
indicio do timing perfeito da venda fica bastante enfraquecido.

186.  Assim sendo, embora a situacdo desse acusado seja bastante discutivel, entendo que
em linha com a interpretacdo exposta nos itens 16 e 17, que ndo se pode concluir com
razoavel grau de certeza, diante dos elementos constantes dos autos, que Marcelo tenha
vendido as 5.600 acdes AGIN3 que possuia, em 03/10/2008, utilizando-se de informacéo
relevante ainda ndo divulgada ao mercado.
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1A% CONCLUSAO

187. Por todo o exposto, com fulcro no art. 11 da Lei n° 6.385/76, e considerando as
caracteristicas de cada caso, voto:

a) pela absolvicdo de Astério Vaz Safatle, Antonio Grisi Neto, Carlos Augusto
Curiati Bueno e Marcelo Macedo Tavora de Castro das acusacfes de infracdo ao
84° do art. 155 da Lei n° 6.404/76 c/c art. 13 e 88 da Instrucdo CVM n.° 358/02;

b) pela condenacdo de Diego Soares de Arruda a penalidade de R$1.688.340,68 (um
milh&o, seiscentos e oitenta e oito mil, trezentos e quarenta reais e sessenta e oito
centavos), equivalente a duas vezes o beneficio de R$844.170,34 auferido ao
negociar acbes de emissdo da Agra, por intermédio da conta de sua mae,
M.M.B.S.D., com utilizacdo de informacdo relevante ainda ndo divulgada ao
mercado, em violagdo ao disposto no 84° do art. 155 da Lei n° 6.404/76 c/c §1° do
art. 13 da Instrucdo CVM n.° 358/02; e

C) pela condenacao de Didier Maurice Klotz, na qualidade de Presidente do Conselho
de Administracdo da Agra, & penalidade de R$1.630.000,00 (um milh&o, seiscentos
e trinta mil reais), equivalente a duas vezes o beneficio de R$815 mil auferido, por
negociar com informacdo relevante ndo divulgada ao mercado, em violacdo ao
disposto no 84° do art. 155 da Lei n° 6.404/76 c/c art. 13, caput e 88 3° e 4° da
Instrucdo CVM n.° 358/02.

E o voto.

Rio de Janeiro, 21 de novembro de 2017.

Gustavo Tavares Borba
Diretor Relator
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