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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2014/361¢€
Reg. Col. n° 9415/2014

Acusados José Antonio Tornaghi Grabows
Michel Wurman
Joao Miguel Mallet Racy Ferre
Caué Castlo Veiga Innocencio Cardoso
Frederico Marinh Carneiro da Cunha
Marcus Vinicius Medeiros Cardoso de

Assunta Negociacdo com acOes e derivativos nelas refedosgia pot
administradores de posse de informacao privilegiadainfragdo ao ar
155, § 1°, da Lei n°® 6.404/'combinado cono art.13 da Instru¢cdo CVM
n° 358/02

Diretor Relator: Henrique Machac

VOTO

I OBJETO E ORIGEM

1. Tratase de processo administratisancionadomstaurado pela Superintendéncie
Relacbes com Empresd8SEP” ou “Acusacdo”) para apurar @esponsabilidade de -
administradoresda PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participagdésmpanhia” oL
“PDG”) pela negociagdo devalores mobilidrios de emisséda Companhiade posse de
informagdes relevantes sobre a sociec antes de sua divulgagdo ao mercado em 04.04,
em supostinfracéo ao art. 155, § da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1" e ao art. 13 da
Instrucdo CVM n° 358, de 03 de janeiro de 2°

L “Art. 155. §1° Cumpre, ademais, ao administradocat@panhia aberta, guardar sigilo sobre qualgderriacéc
que ainda nao tenha sido divulgada para conheainttntmercado, obtida em razéo do cargo e capazide de
modo ponderavel na cotacdo ddores mobiliarios, sendo-lhe vedado vaderda informacéo para obter, para s
para outrem, vantagem mediante compra ou vendaldeeg mobiliarios

2“Art. 13. Antes da divulgacéo ao mercado de atéatmirelevante ocorrido nos negécios da compez é vedada a
negociagdo com valores mobiliarios de sua emisaéi@, eles referenciados, pela prépria companhigaakgelos
acionistas controladores, diretos ou indiretogtdies, membros do conselho de administracéo, nketw fiscal ¢
de quaisqueébrgdos com fungBes técnicas ou consultivas, cripdoslisposi¢éo estatutaria, ou por quem quer
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2. Foram acusados o entiDiretor Presidente, José Antonicorfiaghi Grabowsk
(“José Grabowsky”), oDiretor Vice Presidente e de Relagbes com Inves#& Michel
Wurman, o Diretor Financeirglodo Miguel Mallet Racy Ferreira (“*Jodo Malleto Diretor
Juridico, Caué CastelVeiga Innoéncio Cardoso (“Caué Cardoso”)Paretor de Investimentc
e Acompanhamento Gerenci&kederico Marinho Carneiro da CunhiFrederico Cunt”), e o
Diretor Administrativo Operacioni Marcus Vinicius Medeiros Cardoso de Sa (“Marcus),
em conjunto, “Acusados”.

. Dos FATOS E DA ACUSACAO

1.1. INTRODUCAO

3. A PDG, companhia aberta sem controle definido eleaitente em recuperag
judicial, de cujo objeto social faz parte a incogg@io imobiliaria e a participacdo eoutras
sociedades que atuern setor imobiliariopossuia, a época dos fatos, entre outras, as &g
de negdcios Godfarb, CHL, PDG Sé&o Paulo e Agre, @stma incorporada em junho de 2 e
formada pel@ombinacado das operacée:s incorporadoradgra, Abyara e Klabin Segé®

4. Em 04.04.2012, &Compalhia, que desde a abertura de seu capital em
apresentava crescentes resultados positivos emmegasios* divulgou resultados preliminar
ndo auditados referentes ao exercicio social d& P4 14-145), informando um“impacto
negativo ndo recoente no 4T11 de R$ 222,15 milhdes devido a revigi@rcamento d
projetos com obras terceirizadagfl. 142).°

5. Também foi informado que, ap0s a mencionrevisdo de orcamers, o0 lucro
liguido do 4° trimestre de 201due¢ antes dos ajustes seria de R®,816 milhde, reverteu-se
paraum prejuizo de R$ 20,377 milhdes (fl. -v).

6. Na apresentacdo desses resultados (fl. o Diretor Presidente José Grabow:
afirmou que“parcela das obras que ficaram com terceiros apréaen atrasos e custos n

previsbs anteriormente. Com o intuito de refletir issecidimos revisar os orgamentos em

222 milhdes, sendo o efeito no resultado de R&ii#kBes.” Também informou qt, de modo a
priorizar as vendas e néo o crescime a Companhia diminuiu para a faixal#$ €9 bilhées o
guidancede sewalor geral de vendas lancado (“VG® para 2012 (fl. 14®), cuja previsdo
anterior, divulgada em 14.11.20hd Sistema IPE desta Autarquia, era de9-11 bilhdes. A

em virtude de seu cargo, funcdo ou posicao na colgpaberta, sua controladora, suas controlada®lmadas
tenha conhecimento da informacéo relc ao ato ou fato relevante.”

% Fonte: Formulario de Referéncia de 2011, arquiver8istema IPE em 16.01.20

* Quanto & evolucdo dos resultados da PDG desdetarabée seu capital, repo-me aos itens 3 a 6 do Relaté
gue acompanha esse Voto.

® Osresultados definitivos e auditados foram divulgatioSistema IPE um dia depois, em 05.04.2

® O VGV é ovalor total a ser potencialmente obtipor uma incorporadorpela venda de todas as unida
lancadas de seus empreendimentos.
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informac@osobre a revisdo dguidancetambém foi divulgada, na mesma decomo Fato
Relevante (fl. 387)

7. As demonstracdes financeiras definitivas e auditido exercicio de 201foram
publicadaspela PDG no dia seguintem 05.04.2012, e o relatério da administraque as
acompanhou reiteto que obras tercerizadas, cujo maior volume se ndraas@ na Agre
trouxeram alguns danos e acarretaram efeitos maesmmados, levando a que a Compal
procedesse a uma reviséos orcamentos daquelas obnasmontante de R$ 222,15 milh¢

8. O relatoro da administracdo também registrou que os esfatggSompanhia pal
2012 estariam focados nos ganhos de eficiéncienate que, por isso, deci-se pela revisao
do guidancede langcamentos para a faixa entre -9 bilhdes.

9. Em resumo, a PDG divulgou mercado, em 004.2012, duas decisdes sobre ¢
negocios que, em virtude da anterior performanan@uica da Companhia, extremame
positiva, eram capazes de influenciar negativameteacdo de seus paj e que, dessa forma,
se enquadram neonceito de fato relevante trazido pelt. 2°da Instrugcdo CVM n° 3402":
uma revisdo de orcamentos de obras terceirizadss, tqansformou em prejuizo o luc
anteriormente previsto para o 4° trimestre de 2@14, reducéo significativa na projecao
lancamentos e vendas de imoéveis para 2012, endioetezanteriormente anuncie

10. Contudo, antes desses anuncios, mais especificaentre janeiro e margo de 20:
0s Acusados alienaram expressivas quantidades twewvamobiliarios de emissao
Companhiaconsolidadas na tabela aba

Tabela 1 Alienacdes de acdes feitas pelos Acusados no peine trimestre de 201.

Diretor Inicio das Término das ngntidade Montante recebido
vendas vendas alienada (R$)
José Grabowsky 23.01.2012 09.03.2012 3.115.000 23.852.943,59
Michel Wurman 26.01.2012 08.03.2012 2.625.418 20.231.450,34
Joédo Mallet 26.01.2012 02.03.2012 1.372.614 10.716.327,00
Caué Cardoso 08.02.2012 02.03.2012 703.652 5.557.595,08
Frederico Cunha 13.02.2012 09.03.2012 1.800.000 14.175.183,50
Marcus S& 27.01.2012 - 110.000 826.345,00
11. A SEP considwou determinados fatos e documentos, que serdo araisadcurs(

deste votocomo sendo indicios que, avaliados em conjunriam prova de qu os Acusados ja

" “Art. 2°. Considerase relevante, para os efeitos desta Instrucdogeemldecisdo de acionista controlax
deliberacdo da assembleia geral ou dos érgdosmli@iattacdo da companhia aberta, ou qualquer @itrau fatc
de carater politic@dministrativo, técnico, necial ou econdmicdinanceiro ocorrido ou relacionado aos s
negocios que possa influir de modo ponderav- na cotacdo dos valores mobiliarios de emisséo dgpanhia
aberta ou a eles referenciados;- na decisdo dos investidores de comprar, veou manter aqueles valores
mobiliarios; Il - na decisao dos investidores de exercer quaisqretodiinerentes a condicao de titular de val
mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles esfeiados.
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teriam conhecimento da revisde orcamentos de obras de terceiros anunciadamecoode
abril de 2012guando fizeram seus negoc

12. De acordo com a area técnica, mesme eles ndo soubessem do valor exat
revisdo, o simples fato de terem conhecimento sa suanecessidade ja seria, por si SO0,
indicativo de vedacdo da negociacdo com acoes aes@mdeCompanhiatendo em vista qu
essa informacao ainda ndo havaoglivulgada ao mercac

13. No tocante arevisdo para baixo dguidancede 2012, a SERfirmoL ndo ser
razoavel que ela tenha sido delib@a somente apds 09.03.2012, data em que 0s admiOids
encerraram seus negocios cagde da Companhia.

14. Essas conclédes levaram a area técniapds analisans operacdes e 0s pel
pregressos de investimento dos Acusaca instaurar contra eles o0 presente proc
administrativo sancionador, acusa-os de uso indevido de informacgbes privilegia, em
infracdo ao art. 155, 8168a Lei n° 6.40/76 combinado com o tarl3 da Instrucdo CVM r
358/02.

15. Apoés a apresentacdo das defesas pelos Acusrequer a Superintendéncia (
Processos Sancionadores (SPS), nos termos dassafige 21 dDeliberagdo CVM r 538/08°
a realizacao deovas diligéncias com o fim de apt com maior precisdéo momento em que «
acusados tiveram ciéncia daducao d guidancepara o VGVde 2012 da Companhie da
revisdo no orcamento de obras terceirizadas (@).

16. Nos termos de meu deacho de 29.08.2018 (fls. 1.162163), serao valoradas
presente voto, em acréscimo ao apontado pelo tetencacusacdo, somente provas
documentais obtidapela SPS em suas diligén sobre as quais todos o0s Acusal
devidamente intimados, se masifEam

11.2. DOS DISPOSITIVOS LEGIS E REGULAMENTARES INFRINGIDOS

17. Do exposto anteriormente, verif-se que o presente processo busca apu os
Acusadostodos eles administradorda PDG, a época dos fatos, negociavatores mobiliario:
de emissdo da Companhean razdo do conhecimento antecipado de informagéegante,
divulgadas ao mercado apoés o fim de suas opereconduta ilicita denominacinsider trading
e vedada pelo art. 155, 813 Lei n° 6.40/76 e pelaart. 13 da Instrugdo CVM n° 3/02.

18. Essedlispositivos imp&enaos administradores de companhia al, na presenca de
informacé&orelevante sobre os negdcios da sociedade ainddiidgadaao publice, a proibicao
denegociar com valores mobiliarios sua emissao. Busca-se, com iggeservao principio da
igualdade de acesso a informaggarantia fundamental da confiabilidade geral @ooadc

8 Art. 20. E facultado ao Relator determinar a rea#iio de diligéncias, além daquelas eventualmeqteeras
pelo acusado.

Art. 21. As diligéncias, quando necessarias, padsed realizadas por qualquer das Superintendéogigsla PFE
a critério do Relator.

Processo Administrativo Sancionador CYMRJ2014/3616 - pg. 4 de 48



s

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 1152e 2:-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: @808 —Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
www.cvm.gov.br

19. Pela redacdo d81° do art. 155 da Lepara que determinada negociacao de va
mobilidrios por parte dedministradc de companhia aberta se configure comc insider
trading, € necessario haver a confluéncia dos seguirgaseatos(i) a existéncia de informac:
relevante e ainda nao divulgada ao pul; (ii) o acessca informacaaprivilegiada; e (iii)) a
efetiva utilizacdo da informacg na negociaca@om o objetivo de obter vantage

20. Em funcéo da gravidade do ilicito para a credibdiel@o mercado de capit, bem
como da dificuldade ersecomprovar a intengcéo dos agentes em auferir vamtaggevida o
exato momento em que sléveram acesso a informa, alnstru¢do CVM n° 35/02 estabelece
algumas presuncdes, baseadas na experiéncia emgoique ordinariamente ocorre, (
instrumentana atividade sancionadora da Autarquorientamo trabalho diacusacgéao.

21. Conforme colocado pelo Diretor Relator Pablo Réatap voto condutor do PA
CVM n° 2011/3823, julgado em 09.12.2015, a norngauleenentar reconhece g“a relacéo
mais ou menos estreita mantida pelo acusado comnganhia a época dos fatos oriza a
presuncéo de determinados fatos que integram agromafdo da pratica de insider tradin..

22. Assim, para administradorede companhia aberta, denominados, juntamente
outros agentesnsidersprimarios, por sua proximidade com os negéciosodiedade’, o art. 13
da Instrugcdo CVM n° 3582, ou mais especificamente, o s&put,impde duapresungdes: (i) a
de que eles tém acesae informacdes relevantes da companlates e sua divulgacdo ao
mercado e (ii) a de que, quantegociam na presenci informacéo relevante ainda sigilo
eles se utilizan dela em seus negécipara obter vantageff.

23. Logo, se determinado administrador de companhiartaabaegociar valore
mobiliarios de sua emissdao tempo em que existai@os ndo divulgados ao plco capazes
de influenciaras respectivacotacdes, presume-se que sua atuégidoregular, pois tera sido
feita de posse da informacéo relevante sigilosane @ objetivo de auferir lucro

24. Essas presungdes séo, no entanto, relajuris tantum e pdem se desfazer em
favor do administrador caso edemonstre o contrario, provando qué® tinha conhecimento
informacg&o ou qusua decisédo de negocos valores mobiliariode emissdo da companinéo
decorreu da informacéo privilegiada de tinha conhecimento elucicando os motivos que o
levaram a realizar a negociacéo questio.**

® Outrosinsiders primarios séo, no teor do art. 13, caput, da IgeisuCVM n° 358/2002, a prépria compan

aberta, os acionistas controladores, diretos oueita$, e membros de quaisquer 6rgdos com fung@escas ol

consultivas, criados palisposicao estatutar

1% Nos termos do voto ddiretor Relator Gustavo Machado Gonzalew julgamento ¢ PAS CVM n°
RJ2015/13561, em 20.02.2018, tra-se, a primeira e a segunda, respectivama®aima presuncao de aces:

informacéo e de unpresuncéo de uso da informac

1 A respeito dos elementos caracterizadoreinsider tradinge das presuncées que a norma regulamentar da

estabeleceu, v., entre outros, wtos condutores do PAS CVM n° 17/20@. Rel. Wladimir Castelo Branco
Castro, j. 25.10.2002AS CVM n° 04/200, Dir. Rel. Marcelo Fernandelrindade, j. 2€06.2006; PAS CVM n°
RJ2015/2666, Dir. ReRoberto TadelAntunes Fernandes, j. 13.09.2016; PEB8M n° RJ2011/38Z, Dir. Rel.

Pablo Renteria, j. 09.12.201PAS CVM n°® RJ204/3401, Dir. Rel. Henrique Balduino Machado Morg j.
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25. Dito isso, aalisarei o mérito da Acusacdo por partes, seguimdordem do
elementos caracterizadores idsidel trading, ou seja, avaliareprimeiramente, se exism na
PDG informacdes relevantes solos seus negoéciosginda ndo divulgadas ao publico,
periodo das negociacbes dos Acus. Caso isso se confirme, passaseverificar se 0s
argumentos de defesa elidem as presuncdes que eles tinhamanhecimento as informacdes
qguando negociaram e (ii) de qums negociacd, houve por parte deles a efetiva utilizagéac
informacgé&o, com o objetivo de obter vantagem indke

1. Do MERITO

I.1. DA EXISTENCIA DE INFCRMACOES RELEVANTES E SIGILOSAS NAS DATAS DAS
NEGOCIACOES

[11.L1.1. DA EXISTENCIA DA INFORMAGAO SOBRE A REVI$\O DOS ORCAMENTO!

26. A SEPdefende que a informacéo sobrrevisdo de orcamentake R$ 222 milhde
anunciada pela PDé&m 04.04.201 e imputada, em sua maior parte, a problemas coas @z
Agre conduzidas por construtoras terceirizadagsjava disponivedesde janeiro de 20, ou
seja, antes de os Acusados realizarem suas opgregdeacoes de emissdo da Companhi
termo de acws;ao considera que, mesmo que eles ndo soubesseapdexat da revisao, ja
teriam ciéncia de sua necessidade, quando negu

27. Como mencionado, sendo os Acusados administracda Gompanhii, ou seja,
insidersprimarios om acesso direto suas informacdesecai sobre eles, nos termoscaput
do art. 13da Instrucdo CVM n° 3%Y02, a presuncaguris tantumde que, se negociaram
presenca de fato relevam&o divulgao ao publico, o fizeram cogonhecimento a informacgéao
privilegiada.

28. O dispositiv, porém, ndo permite presumir a existéncia darnmégdo relevan
sigilosa que deve ser demonstrada pela Acusacao parassquesuncdes nele contidas pos:
ser assumidas como validds.

29. Na auséncia de prova dir, a SEP toma os seguintes fatoslazumentos com
sendo indiciosque, em conjunto, comprovariam gem janeiro de 201Za se tinha
conhecimento, na PD@a informacéo sobre a revisde orcamentoganunciada no comeco
abril:

05.12.2017; PAS CVM n° RJ2014/73%3r. Rel. Pablo Renterij. 18.01.2018; e PAS CVM n° RJ2015/13561, |
Rel. Gustavo Machado Gonzal@§z20.02.201.

12 Conforme claramente exposto partonia Dellepiane*O que é uma presuncéo legal, seja juris et de jseja
juris tantum? N&o é outra coisa que a determinalgiial pela qual se manda haver por estabelecidaraldato
sempre gque outro fato indicador do primeiro hajadsi suficientemente compvada” (Nova teoria da prov.
Trad. por Erico Maciel. Campinas: Minelli, 2004 ,132) (Grifou-se)
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i) a divulgacéo, ja em 02.01.2012, VGV atingido ro 4° trimestr de 2011 e em
todo o ano de 20: (fl. 147), o que indicarigue a Companhia controlava esses di
em tempo real eque ndo seria razoavel que ela néo realizasse um t®
semelhante dos custos dos empreendime

i) a resposta da PDG a pedido de esclaientosda SEF onde ela informou, em
10.09.2012que o seu sistema de controles internos possuailbaacompanhamen
diario dos orgcamentos de ok (fls. 117-119);

iii) e-mails enviados p« auditor independente paexecutivos da Companhi
informando a e:sténcia de empreendimentos comrgamentcprevisto totalmente
gasto (fls. 80, €-99); e

iv) reunidoconvo@da por conselheiro fiscala PDG e realizadem 03.02.2012,
entre dois dos Acusac e profissionais da empresa de auditoria indepea(Ernst
& Young Terco (“E&Y”), que tratou do assunteavaliacdo e custos de obras e
ajustes em orcamentos (fls. -104).

30. Conforme reiteradas manifestacdeeste Colegiad®® o sistema juridico brasileil
nao estabeleceu uma hierarquia dos meios de gendy todas elas o mesmo valor, entre e
indiciaria ou indiretaaquela formada por um conjunto de indicios. O indipor sua vez,
definido peloart. 239 do Cdédigo « Processo Penal como serf@ocircunstancia conhecida
provada, que, tendo relacdo com o fato, autorize,ipducdo, conclu-se a existéncia de outra
ou outras circunstancias”

31. No entanto, a prova indiciaria somente autoriza uocomdenacdo“quando
representada por indicios graves, precisos e cahe®rjue levem a uma conclusdo robus
fundamentada acerca do fato que se quer prc**. Esseconjunto deindicios deve, ademais,
ser mais forte que outrdpotesis apresentadas ped@usado, pois haveo contraindicios que
permitam explicacdo mafandamentadpara os fatos sob escrutinio do julgador, in-se a sua
absolvicdo, em homenagem ao principio da preswuhg#mocéncié®

13 PAS CVM n° 08/2001, j. 23/09/04, PAS CVM n° 24/20P0L8/08/2005, PAS CVM n° 10/2008, j. 23/11/2C
PAS CVM n° 19/09, j. 07/06/2011, PAS CVM n° 13/§. 13/12/2011, PAS CVM n° 13/2005, j. 25/06/2( PAS
CVM n° 08/2001, j. 23/09/04, PAS CVM n° 24/2000,18/08/2005, PAS CVM n° 10/2008, j. 23/11/2010, F
CVM n° 19/09, j. 07/06/2011, PAS CVM n° 13/09, §/12/2011, PAS CVM n° 13/2005, j. 25/06/2(

1 Voto proferido pela Diretora Norma Parente, no PAS/G° 24/2000, j. 18.08.20C

!> Nesse sentido, o voto do Diretor Luiz Anténio Saimp@ampos no PAS CVM n° RJ2002/2405, j. 09.10.2
“As perplexidades e dificuldades que envolvem atag#o de indicic como elementos suficientes a amparar |
condenacédo estdo centradas no juizo de certezasquexige para condenar e no principio in dubio peo.
Portanto, todo o esforco da doutrina e da jurispgadia que aceitam a condenacdo com base em indicigiu-se
para cercar a utilizacdo de indicios da necessé&eguranca, como forma de conc-lo com o juizo de certeza e a
presuncéo de inocéncia; e de se acautelar contrtosevoluntarismos e evitar desvios de raciocir Na mesma
linha, o voto da Direira Relatora Norma Parente no PAS CVM n°® R1995, j. 0505.2005:“Os indicios possuem
valor probatdrio suficiente para ensejar condenac&aige-se, todavia, que tais indicios sejam convergent
univocos. A existéncia de contraindicios suficienpaia inspirar ddvida nos julgadores deve conduzi
absolvicdo, em homenagem ao principio da presudednocéncia.
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32. Nesse ponto, observo que 0 presente processo guandaparticularidadeno
julgamento do PAS CVM n° RJ 2014/7352, em 18.0182@kte Colegiado, decidindo so
acusacao de auséncia de divulgacéo, pela PDG,;n0@®3° ITR de 2011, de incertezas quar
orcamentos de obras, absolveu quatro dos aquidauigar concluir gt os mesmos element
acima relacionados ndo faziam prcsuficientede que, por ocasido da publicacdo daqt
formulérios, ja se tinha ciéncia na Companhia deessidade de se proceder a revi
or¢camentarias significativas.

33. Naquele processo, @sdicios, em sua maioria, eram temporalmente nuigtantes
dos fatos que, com eles, se queria provar, o gese tbtirou bastante de sua capacic
probante'® diferentemente do caso em apreco, em que sdo, (uEGE, contemporaneos
periodo em que o&cusados fizeram os negocios supostamente irrexg

34. Em funcéo dessa diferer e das demais provas juntadas a este prc, entendo que
a concluséo a que se chegou no PAS CVM n°® RJ2(B82/7&0 é motivo para que, de plano
desconstituam aqueles indie também em relacdo a presente Acusacao, COnuiraany oS
Acusados.

35. Alias, por econhecer que a prova indiciaria somente se fazuroroonjunto robust
de indicios determinei a SPS, como j& mencion a realizacdo deliligénciaspara coletar
novos elerentos de prova a respeito momento em ques Acusados tiveram cién da revisao
no orcamento de obrasnduzidas por construtorterceirizadas’

36. Dessa forma, em acréscimo aos elementos apontaglostggmo de acusacé
considerarei também, para dec a questdo, os seguintes documentos encontrado
diligéncias da SPS (fls. 878-1.010):

i) relatorio emitido pel E&Y, informando que n@mpreendimento Domo Busin
teria havido unaumento no orcamento de R$21.967.2€ em 201(fl. 971);

i) e-mail de 02.12.211, informindo a gerente da Agre que obdasuma construtor
terceirizada teriamrm desvio no custo de cerca de Rmilhdes de rea (fl. 938);

' Nos termos do voto do Diretor Relator Pablo Rea “[p]ara fazer prova da disponibilidade dessa informa
muitos meses antes de sugulijacdo ao mercado, a SEP apresentou os indiaibsriarmente analisados, gL
ndo obstante, tomados individualmente ou em comjurdfio me convenceram da procedéncia da premissiada
pela area técnica. Na medida em que ndo se compresea premissfundamental, a de que a Companhie
dispunha da informac&o sobre a necessidade de&ewe orcamentos de obras por ocasido da publical@s
Formularios ITR referentes ao 2° e 3° trimestre2@&1, cai por terra o restante da tese acusatdda,que eta
divulgacéo seria obrigatéria e de que os Acusadrmm responsaveis por el:

" Para reforcar a necessidade de uma sélida com@mvagvia por parte da Acusacdo, em casoinsider
trading, da existéncia da informacéo relevante, acrescquéy ©omo Relator do PAS CVM n° RJ2014/34(
julgado em 05.12.2017, ja tive a incumbéncia deidifesobre a consisténcia de indicios que suposita
comprovariam essa existénctam datas em quinsidersprimarios de determinada companhia negociaram atg
sua emissao no mercadda ocasido, conclui gi‘os elementos contrarios a tese acusatoria trazidels defesa:
confrontados com os indicios trazidos pelo termaadesacéo[conferiam]um elevado grau de certeza sobr
inexisténcia da referida informacép'tendo votado pela improcedéncia da Acusac¢do,usfgi seguido pel
restante do Colegiado.
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iii) e-mails trocadosem 2011 entre o supracitado gerente de obras e o
profissionais da PDG, relatando a realizagaaeunibes mense com empresa de
consultoria gerencial, com discussdes sorcamentos de obr (fls. 985 a 991); e

iv) apresentaci da E&Y datada de 07.12.2011,exada a -mail do auditor sénior
responsavel pela Ac para a sua equipe, contendo informacéo sobre comple
de custos relativo ao 3° trimestre de 2011, cornorvaéntico ao da reviséo |
orcamentos de obras divulgada pela PDG em 04.02 @0947-v).

I11.1.1.1. DOS INDICIOS APONTADS PELO TERMO DE ACUSACAO

37. Nas defessao termo de acusar, os Acusados alegam que a revisdo de orgios
anunciada em abril de 20Isomenteteria sido identificada nas uGltimas semanas de o
daquele ano, quando E&Y teria consecido finalizar os trabalhode auditoria em obras e de
levantamento do numera da Agre,que conduzia muitas obras por meio de constru
terceirizadas, com diferentes metodologias de gaorde custo:

38. A demora em levantar as informacdescontroladaeria sido causar por problemas
na implantacdo dsistema SAFcujo inicio da entrada de dados,jmmadcgo live,teria se dado
em dezembro de 2011se arrastado durante os trés primeiros meses @& 2&h que houves
qualquer informacao quanto a ulossivel impacto no resultado da F, que somente teria sido
identificado nas visitas das equipes de auditariabéias da Agr

39. As visitas dos auditoreas obras poderiarser atestadas po-mails presentes nos
autos, o primeiro deles datado de 05.03.z em que eles prop6eanPDG ume “pauta para a
Agre”, da qual constava o iter‘revisdo orcamentaria” (fl. 84), e o segundo, datado
08.03.2012, programando a visita a dez empreendi®eata Agre a partir de 10.03.2012, ¢
“constatacdo do estagio da ol” (fl. 87).

40. Nesse ultimo enail também estaria consignado que deveria ser &‘atualizacédo
das informacdes para ‘rodar a apropriacdo imobiii@’ , pois o sistema da Agre este
utilizando informagdes de setembro de -

41. Os Acusados também apontena mesma direcdo, omeail da E&Y a PDG, datad
de 30.03.2012, informando que somereceberamo primeiro relatorio sobre a Agre ¢
21.03.2012 e o primeiro consolidado preliminar e8103.2012 (fl. 757 Segundo os Acusados,
esse atraso teria feito come as demonstracdes financeiras auditadas da PDénsmiivesser
sido divulgadas em 05.04.20

42. Para reforgar a informacéao sobre os problemasreaffes com o sistema de custc
orcamentos da Agre, que teriam causado o atrasadendificacdo tardia di desvios nos
orcamentos de suas obras, 0os Acusados apontamcduaspondéncias enviadas a SEP
administragOes posteriores da PDG, a primeira ef®d3Z813 (fls. 64-647) e a segunda em
17.03.2014 (fls. 358-359).
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43. Nessas correspondéncias, a Comparelata que incorporadoras que integrava
Agre, em especial a Klabin Segall e a Abyara, timltheomo estratégia a contratacao
construtoras terceirizadas e que estas possuianmerliés sistemas de controles de custo.
isso, quando foi implementado Agre o sistema SAP, a partir de novembro de 20drign
ocorrido varios problemas operacionais e de rewilgoustos de obras, e somente na data |
de divulgacdo das demonstracdes financeiras da &9G1.12.2011 foram consolidados
nameros.

44. A PDGtambém informou que integracdado processo de elaboragédo dcamentos
somente teria se completado no segundo semestr201l e que antes eles erafeitos
individualmente, pois asmpresas atuavam independentemente e preparavanorgamento
com critérios ndao uniformes. De acordo com a cpoedéncia de 2013 (fl. 646“as

demonstracdes anteriores a 2012 foram elaboradaméior maneira possive(...) dentro do
que era possivebter, com 0s recursos, informacoes e experiéantao existentes

45. Asseveram, assim, os Acusados, gomente apos ograbalhs de auditoria
realizados no fim de marco de 20é que teria se tomado conhecimento da materialidas
revisdo dos orcamentos das obras terceirizadiAgre, e que esta revisao teria sido de ca
extraordindrio.

46. Alegam, por outro lado, que muitos supostosndicios relacionados pelo termo
acusacdo nada mais retratarialo que revisdes de orcamentfeitas ordinariamente em
empresas decorporacdo de imoéveis. Nessa dire¢defendem que os mails apontados pela
SEP, trocados entre profissionais da Companhia e @naditindependent no ano de2011, se
referiam arevisbes de orcamentos ordinarias e s, sem qualquer relacdo com aqu
divulgada em abril de 2012.

47. Da mesma formaalegam que seriam rotineiras as discussdes :orcamentos de
obras nas reunidegue acontecia entre profissionaisio grupo e empresa de consultc

gerencial, retratadas nos e-malls2011 anexados aos autos pela SHES 985 a 991. Sobre

isso, José Grabowsky declarou que, apesar de meraaireunides tratavam @ssuntos
abrangentes, sem discussdes apidadas sobre orcamentos de obras.

48. De fato, ndo ha como deixar de reconhecer que t@veemto e controle de cust
bem como revisbes de orcamentos, fazem parte do disa alak empresas s ramos da
construcao civil e incorporacamobiliaria, e assim ndo deixaria de ser em sociedades t
da PDG e de suas controlad&s certamente, também nas construtoras para as qlas
terceirizavam obras. Aponge, inclusive, que o setreconheceparte significativa ¢ suas
receitas com base moétodo POCpercentage of completipnou seja, na propor¢ao dos cus
incorridos em relagdo aos custos totais or¢, sendo, portanto, o levantamento de cust
orcamentos, ponto fulcral de sua ativic.

49. As proprias notas explicativas que acompanh as demonstragfes financeiras
PDG de 31.12.2011, assiexplicitaran, em seu item 2.10 Julgamentos, estimativas
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premissas contabeis significati — que em sua alinea “g"Gr¢amento de obr- diz que “[ok
custos orcados totais, compostos pelosos incorridos e custos previstos a incorrer par.
encerramento das obras, sdo regularmente revisadosforme a evolugdo das obras, e
ajustes com base nesta revisdo séao refletidos essltados da Companhia de acordo col
método contabil utilizadd

50. Dou razdo aos Acusados, portanto, quando afirmaenogéato de quase semy
haver alguma revisdo de orcamentos a ser recorheciduma incorporadora ou construtora
torna essa revisdo, por si s6, relevaComo consequéncia, mera ciéncia, na Comthia, da
necessidade de se proceder a uma revisdo de otgsnnao impede ses administradores de
negociarem com papéis de sua emissdo. Somenteah#alevedacdo caso a revisao
orcamentos seja quantificadeatingir tal monta que a sua divulgacéo eublico for capaz de
influenciar a cotac&o dos pap

51. O termo de acusag, porém, ndo conseguiu demonstsaficientemeni que entre
janeiro e marco de 203j2 havia sido identificada, na PD@ revisdo de orcamentos de R$ '
milhdes anunciada no comece abril daquele ano ou mesmo que estava penqualquer
outra revisao dotada dpau de relevanc exigido para disparar a vedagéo de negoc.

52. De fato, onsidero qu as mensagerisocadas entre profissionais da Companhia
suas controladasuditores e consultorr sem mencdo expressa a projetos especificos es,
apenas refletem o fato de ( custos e orcamentos eram apurados e revisadosaoatnent,
mas nao serventomo entendeu a SEcomo indicios aptos a comprovar em janeiro de
2012 setinha conhecimen de que uma revisdo significativde or¢camentc precisava ser
reconhecida.

53. Do mesmo modca afirmacao dos auditores independentes, present@@g@ms dos
e-mails de 2011, de quem um determinado nimero de obtodo o or¢camen teria sido
consumido, semenhuma outra informacao sobre os valores a sayerplementados ou sobre
identificacdodas obras e da construtora respon;, ndo tem a concretude necessaria
indicar que ja se sabia, naguele ano ou mesmo m@irgade 212, da magnitude do montar
que seria, posteriormente, contabilizado como &evie orcamentos de obras terceirizadas
Agre.

54. A SEP também consideroufato de a PDGer divulgado, en02.01.2012, o volume
de lancamentos e de vendas alcangem 2011, e aorrespondéncienviada por ela em
10.09.2012referenciada na alinea (ii) do item 29 supra, cpnowas de que, a época dos fa
haveria na Companhido acompanhamento diario dos or¢camentos de obraswersue
realizacdo” e que seus diretor¢‘tinham acesso diério aos custos realizad e ndo poderiam
desconhecer, ja em 20XHlnecessidade de realizar o ajuste nos orgcam(fls. 403-404).

55. N&o obstante ser claro, para mim, que estourosrglament: podem impactar a
capacidade de lancamentos de uncorporadora, por implicarem em saidas imprevis&
caixa, concordocontudo, com a alegacao das defesas de levantament, ja em 02.01.2012,
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do volume de lancamentos e de ver obtido pela PDG em 201Indo prova que 0S
procedimentos de apuracdo algamento e de custos de ol eram também realizados con
mesma facilidade, pois primeira inbrmacdo € gerencial e pode ser obtida por mei
ferramentas bem mais simples que as exigiara a segunda atividadfe.

56. Da mesma forma, eorrespondéncienviada a SEPne 10.09.201 tampouco pode
ser tomada como prova, ou mesmo indicio, de qu2Gdrh haveria na PDG um controle prec
dos custos incorridos em todas as suas obras,igsopu terceirizadas, que permitisse
diretores da Companhia conhecer tempo real os eventuais desvios e necessidadevidéa
de orgamentos, como presumo ter entendido a aeiaad

57. Com efeito, h4 nos autos informacdes da E&Y a iaspies controles internos
PDG, atesindo que ela e suas controlé, no exercicio de011, ainda utilizava controles
manuais de consolidacao (fls. 64,. Na mesma direcdo, astromencionadas correspondén
da Companhiaenviadas a SEP em 2013 e 2 quando ela estava sob outra administra
relatando que integracdo de seu sisla de custos e orcamentos de obras, em especialer
concernia a Agre, somente terminou de ser impleswano segundo semestre de 2(

58. Tudo isso me convenceu que a correspondéncia elmlz&t de 201l:somente pode
atestara situagcédo existente na PDG rata de sua emissdo, nao servindo para compa
situacao existente em 2011 nem prestando comaoraikque,entre janeiro e margo de 2(, a
Companbhia ja dispunhadnformacéo divulgada em 04.04.2(*°

59. Digo mais, mesmo que houvesse prova nos autqque a PDG dispunha de
sistema preciso e completo de acompanhamento dussale todas as suas obras, ao temp
que os Acusados fizeram seus negoécios, isto ximiria a SEP de, antes de ac-los,
comprovar que naquele periodo ja havia sido idcado em alguma construtora do grupo
desvio relevante de orcamento, ainda pendente deligelgado, mesmo que ainda r
consolidado nredemonstracdes financei da Companhia.

60. Por fim, a SEP tambéiconsiderou, como indicio de conhecimento pr, na PDG,
da necessidade de uma revisao relevante de orgasnantunido realizada em 03.02.2012, ¢
foram abordados os temas custos e orcamentos, eatre:, e de que participararum
conselheiro fiscal da Companh@guditor sénior e 0 sécio da E&Y, resgavds pela auditora

¥ No julgamento da®PAS CVM n° RJ2014/7352, o Colegiado acompanhouneitteento idéntico do Diretc
Relator Pablo Renteria.

¥ No julgamento d&®AS CVM n° RJ2014352, em 18.01.2018, o Diretor Relator Pablo Reatrtinbém aprecic
essa questéo, tendo observado‘@u€ompanhia havia, posteriormente, informado aatécnica que a integracé
de seus sistemas de orcamento de obras somemeniduida no segundo sestre de 2012, quanto os audito
independentes atestaram a presenca, em 2011 e 2@l2ieficiéncias de controles internos, relaciorsads
apuracao de custos de obra®lementos que o levaram a r‘considerar a resposta da PDG utilizada pela S|
por si s6, como prova de que a PDG, na data da pulficagos ITR referentes ao 2° e 3° trimestres de .
conseguia fazer um acompanhamento diario dos cagtaaias obras, nem como indicio concludente déguia
naquelas datas a disponibilidade da infoicdo divulgada em 4.4.2012.”
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da PDG,o0s acusados Caué Cardoso e Jodo N e M.A., controller da Companhia e
subordinada ao ultim@nde foram abordados os temas custos e or¢camentos outro:

61. Para as defesas, essa reunido também estaria daniotina de discussdes inter!
sobre custos e orcamentos na Companhia. Entendimpser a sua realizacum sinal de que
naquele momento havia, dentro da Companhia, umacypacdo além da rotineicom o
assunto revisdo de custos e orcamentos. Com efeitbp que se o conselheiro fiscal se
necessidade de, pessoalmente, convocar adminigisadoauditores para tratar de reviséc
orcamentos e de obras com custos subestimadosé-lo feito por que aqueles assuntos
deviam preocupar, naquela data, de forma extra@midire nao corriqueit

62. Porém,dentro do conjunto delementos trazidos petermo de acusacgéo e em lir
com o0 exposto anteriormente a respeito dos criat@ aceitacdo cprova indiciaria, concluo
que esse indicio, sozinho, ndo consegue fazer provauge @ €época das negociacdes
Acusados ja sdinha, na PDG,informages concretas sobre algL revisdo de orcamentos
relevante e ainda nativulgade.

63. Restaria inc6lume, jrtanto, a versdo apresentada pelos Acusados ( a revisédo
de orcamentos de R$ 222 milhdes divulgada pela &0®4.04.2012 teria sido identifia nas
visitas das equipes de auditoria as obras da, no fim de margo daquele a

I11.1.1.2. DOS INDICIOS APONTADS PELAS DILIGENCIAS D&PS

64. As diligéncias procedidas pela SPS, contlacrescentiam novos elementos de
prova ao processo, na forma documentogque, a principio, indica que no fim de 2011 ja
teriam sido identificados desvios relevantes enarmogntos de obras conduzidas pela Agr
por construtoras terceirizadas, capazes de dispasaadministradores da PDG a vedaca
negociacéo inserta ravt. 155, § 1°, da Lei n°® 6.404/e nocaputdo art. 13 da Instrucdo CVM
n°® 358/02.

65. O primeiro documentjuntado pela SP#i obtido na inspecaque realizou na E&Y
e indicaria que cempreendimento Domo Businesconduzido pela Agre, taria com um
aumento no orcamento de R$ 21.967.260,17 em 181Pfl. 955-984). As defesamostraram,
porém, que apenas uma parcela de R$ 3 milhdes dassentoera referent ao exercicio de
2011 e quea maior parte do acréscinno orcamentcapontado pela SPdevia-se a aditivo
contratual datadde 2010 (i. 960-v).

66. O segundadocumentcveio da inspecdo na sede da PDG em S&o Paulo @t
informacgdes sobre obras conduzidas por constrigocairizada da Agre e que apresentay
em dezembro de 2011, aumentos de custos em relagd@mwcamentos origini (fl. 938).

67. Trata-se de @ail datado de 02.12.201ho qual uma profissional da area
planejamento e orcamento da construtora B. N. esxvigerente de planejamento e control
obras da Agre (assim qualificado r-mail de fl. 87 e documento de fl. 988) uma réo de seis
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obras com os respectivos desvios dos custos pllogtam relacdo aos orgcamentos previs
desvios esses que totalizavam um montante de Imilhdes de reais.

68. A defesa de José Grabowsky alega que o contrabadio com a construtoB. N.

garantiria que, caso houvesse um acréscimo no custooless, a PDG aumentaria ¢
participacdoem detrimento da participacdo da constri, e que as diferencas de custos po
ter sido calculadas em relacdo ao valor originam@ no caso anterior, cDomc Business.
Acrescentou que, a partir da constatacao de geeogesete empreendimentos exigiriam alg
tipo de acréscimmo orgcamento, ndo seria cabivel concluir que tadbslemais estariam €
situacdo semelhant@ Acusado, porém, ndo apresentou prcdocumentais que suportass
seus argumentos.

69. O que se tem, portanto, € que, ndo somente o tedddrdos desvios apontados r1-
mail € significativo, como as outras informacdesspntes no documen- obras da Agre
conduzidas por construtora terceiriz —condizem com aquelas divulgadas na apresentacé
resultados do exercicio de 201dm 04.04.2012, como sendo a principal origem edéséio
relevante de orgamentos reconhecida pela F

70. Embora ndo haja nos autos informacdes a respettorde os desos de orgcamentc
identificados na construtora B.N foram reconhecidas demonstracdes financeiras da PD
e{nail em que eles estéo registrados €, sem davidandicio consistente de que, em dezen
de 2011, ja& se tinha, dentre dconstrutoras o grupqQ informacdes solidas sobre estoL
relevantes em orcamentos de obras da Agre, coradupa@ construtoras terceirizac

71. Nesse ponto, queressaltar meu entendimentoque o fato relevante que acione
a vedacdo de negociacdo awsidel primario da PDG ndo @ evidenciacdo, nas sL
demonstracdes financeiras, de urevisdo de orgcamento relevante, magrévia ciéncia, a
Companhia, de que em alguma de suas construtdridentificadoe quantificdo um desvio
relevante em orgcamentos de obm@asvic esse que, cedo ou tarde, impactaria seus resuk
seria evidenciado nas demonstra.

72. Por fim, outro dcumentcobtido na inspecéo realizada na E&Y considerado pe

SPS como urtfforte indicio de que, no inicio de dezembro de2(a se tinha plea ciéncia da
revisdo orgcamentaria maior que RE0milhdes, e que o tema era devidamente discutide e
auditoria externa e diretores da companh

73. Tratase de apresentacdo elaborada pela E&Y e intitt*Agre Empreendimentc

Imobiliarios S/A — Reun@07 de dezembro de 20— Assuntos para discussé (fls. 947-950),
que estava anexada a utmat enviado pelo auditor sénior responsavel peeefa E&Y par:

outro profissional da empresa de auditoria (fl. )948n 17.01.2012macendo para o dia
seguinte, 18.01.2012, uma reunidao cM. A., controller da PDG, subordinada ao dire

financeiro Jodo Mallet.
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74. Uma das paginas da apresentacao de 07.12.201dduefita abaixo, relaciona, en
esses pontos de auditoria“Gestdo de orgamentoscomplementos frequente, consignando,
como valor envolvido, a quantia de R$ 222 milhdefgrente ao 3° trimestre de 2011 (fl. -v).

Pontos de auditoria
Principais assuntos

Ponto Valor
-m

Gestao dos MR$222no0 3° Desdeo4° trimestre de 2010 o Grupo Agre vem identificando

orcamentos - trim/11 complementos de custo orgado para os projetos em andamento

complementos No 3° trimestre de 2011 foirealizado um complementorelevante e na

frequentes maioria dos casos se tratava de empreendimentos a serem entregues no
curto prazo.

ltens para discusséo: concentracdo de ajustes emobras oriundas da KS;
sinergia entre os controles da contabilidade x engenharia/gestéo de obras;
acesso restrito aos responsaveis pela engenharia/gestéode obras;
complementos de orcamento ndo considerados?

2 SAP - Go Live g Resultado do “projeto conciliagéo”
Cargade dados—consisténcia
O que é SAPe o que estafora?
Trabalhos de auditoria x estrutura interna x mudancgas de pessoas e

controles
3 Impostos MRS 21 Concentrado naAsacorp (MR$ 13)e Agre (MR$ 6)
diferidos ativos Mudanga do regime tributério x racional econémico
4 Fragilidades na - Falta de diversos documentos: orgamentos validados/assinados;
documentacio memoriais de incorporacéo de empreendimentos recémlangados;
contabil alteragdes societarias mantidas na forma de minuta; controle das

contingéncias; securitizagéo

5 Goodwill g A maioria possui vida utildefinida
Principal valor se refere a Setin — aproximadamente MR$ 38
Estudos para amortizagdo néo estéo formalizados (mas precisam estar)

75. A explicacdo consignada na apresentacdo para o #ald&R$ 222 milhdes é q
“[d]esde o 4° trimestre de 2010 rupo Agre vem identificando complementos de cusiado
para os projetos em andamen e que’ [n]o 3° trimestre de 2011 foi realizado um complem
relevante e na maioria dos casos se tratava de eemglimentos a serem entregues no ¢
prazo.”

76. Assisterazao a SPS, quando considera o documento da E&nienindicio de qu
a revisdo de orgcamentos anunciada pela PDG endel2D12 ja seria discutida em dezembr
2011, pois, ndo apenasvalor do complemento de custo orcado nele registé idéntic ao
divulgado com as demonstracfes financeiras de 2D1], como ele estaria reputad obras
conduzidas pela Agrébserv-se, também, que o documento cita a concentracapusies en
obras oriundas da KS, que, sem duavida, -se da Klabin Segall, aorporadora pertencente
Agre que tinha como estratégia, conforme ja memclon a contratacdo de construtol
terceirizadas.

77. Em suas manifestacbes, os Acusados apresentam earpsnrde duas ordens,
tentativa de desvincular o complemento de custdenciado na apresentacdo da E&Y
07.12.2011 da revisao de orgamentos de mesmo dalafgada pela PDG em 04.04.2(C
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78. Por um lado, alegam que o complemento de R$ 22&6ss8l constante
apresentacao da E&Y seria relativo ao 3° trimed#r@011 e haviaido reconhecido pela PD
no 3° ITR daquele exercicio. Acrescentam que gstBsantacdo, em especial a informacao <
o complemento de custo or¢cado, ndo chegou ao comieto da Companhia, por néao ter s
levada a reunido de 18.01.2012, e que docurs e emails referentes e esta reun
evidenciariam que, naquela data, a apuracao dsaredie orcamentos ainda estava penc

79. Por outro lado, reiteram o que haviam afirmadodeissas ao termo de acusacéc
seja, que a revisdo de orcamentos de mvalor, divulgada em 04.04.2012, teria sido levaa
pela E&Y em margo de 2012 e se referia ao 4° ttimedo exercicio anterior, acrescenta
que, além dos malils ja referidos nas defesas, as planilhas deawias obras, anexadas
autos pela SP$ambém confirmariam a execucao dos trabalhos déoaadho fim de marco d
2012. Acrescentam que essa revisao dizia respétddaaPDG e ndo somente a Agre, comi
apresentacao de 07.12.2011.

80. Na linha da primeira justificativa, José Grabowskn suemanifestacdo, argumer
que a redacdo da apresentacdo da E&Y, indicariacguwalor de R$ 222 milhdes ne
referenciado era oriundo destos ja incorridonas obras da Agre e que ultrapasszos custos
or¢cados enquanto que a revisdo de mesmo valor,lgada pela PDG em abril de 2012, adv
de uma revisdo de orcamentosalkeas, ou seja, de custos ainda a incorrer. Os val@earns,
assim, de naturezas distintas, apesar de iguaisrems absolutc

81. Contudo, da leitura dos comentarios feitos pproprio José Grabowski r
apresentacao que fez dos resultados da PDG de @®104.04.2012, quando foi divulgada
mercado a revisdo de orcamentos (fl. 140), ndoecpmperceber a diferenca que ele alega
entre a justificativa que, naquela datle deu a revisdo de R$ 222 milhdes, e a explic
trazida na apresentacédo da ERara a complementacdo de custos de idéntico \alexada ac
autos pela SPS,

82. Com efeito, em 04.04.2012, José Grabowski afirmee “parcela das obras qu
ficaram com tereiros apresentam atrasos e custos ndo previstaianhente. Com o intuit
de refletir isso, decidimos revisar os orgcamentos R$ 222 milhde” e na apresentacao
E&Y, de 07.12.2011, para o assu“Gestédo de orcamentoseomplementos frequente, se diz
que a Agre vinha“identificando complementos de custo orcado parapogetos en
andamento”.

83. Ambos 0s casos, na minha leitura, refe-se a aumento em orcamentos de ot
em relagdo aos custos anteriormente orgados, nsiostentando, dessa formaargumento de
gue os valores, apesar de idénticos, teriam jostifias diferente

84. Outros Acusados também se utilizam da forma ptatén que foi redigida
apresentacao da E&Y para alegar que tanto o coneplentde custos ali representado quar
recanhecimento de seu impacto nos resultados da Conagpéotam feitos no 3° trimestre
2011. Para isso, apontam que esse trimestre figuraxdocumento como periodo de referé
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do “valor envolvido” e que o texto dizia quefoi realizado um complementolevante” de
custos, ou seja, 0 ajuste seria relativo a um genpassado, ndo podendo guardar relagéo ¢
revisao divulgada em 04.04.2012, referente ao deerssguinte

85. Para reforcar a alegacéo de que a apresentacé@vauld valores ja absorvidos 3°
trimestre de 2011, Jodo Mallet, em sua manifestag@@senta-mail que recebeu da EY em
04.11.2011, anteriormente a data da apresentagiadenclo um documento anexo (
relacionava, relativamente a Agre, algi‘assuntos para discussaaferente o 3° tri/2011" e
trazia, também, algumégendéncias do cliente (fls. 1.097-1.100).

86. Entre as pendéncias relativas a empreendimentoaneilamento do Grupo Agr
estava a revisdo do custo orgado e conclusdo da contedulkd para os efeito, tendo sido
comentado, quanto a isso, que naquele trimeteria sido feito umcomplemento de R$ 6
milhdes e uma reducao derca deR$ 80 milhdes.

87. Para Joao Mallet, ses numeros significariam um eezament de R$ 226 milhdes,
pois em auditoria se consideraria a soma, em \&deoluto, da variacdo positiva e nega
apurada em relacdo ao orcamento do periodo antkdgo, o valor seria uma estimativa qt
depois de refinadateria levado ao montante de 222 milhdes constante dposterior
apresentacao obtida pela €

88. Acrescentague, com o reconhecimentpela administracdo da Companhia e p
auditores,em 04.11.201 data do documento, de um re-orcametéssa magnitude, a sua
eventual ndo absor¢c@m X ITR, protocolado na CVM em 13.11.20 acarretaria a emissao de
um parecer de auditori@m ressalvaadverso ou mesmo com abstencdo de opio que nao
ocorreu.

89. Essas diferentes tentativas de demonstrar que pleoranto de custde R$ 222
milhdes apontado napresentaci da E&Y teria sido reconhecido pela PDG no 3° tringede
2011 esbarram, porém, em um fato: nas demonstréigd@eseiras que acompanharar3® ITR
da Companhia e nas respectivas notas explicatiiashd qualquer mengédo ou registio
reconhecimento de uma revisao de orgcamentos daopoeita

90. Mais do qudsso, ao apurar os fatos discutidos no presentepso, a SEP solicitc
aos Acusados que se manifestassem sobre o fatee‘as informacdes financeiras referent
aos trimestres ifidos em 31.03.2011, 30.06.2011 e 30.09.2011 nZerafn mencao
necessidade da realizacdo de ajustes em orcamel@osmpreendimentos da Companl,
tendo trés deles, José Grabowski (fls.-131, 1344136) , Michel Wurman (fls. 1:-133, 137-
139) e JoaMallet (fls. 25:-254, 291293) afirmado que durante aqueles trimes‘ndo houve
ajustes de orcamento que impactassem de formaargk\as demonstragdes financeiras
Companhia, motivo pelo qual ndo foram objeto de¢adpse em divulgacdo ao mercad

91. Ademais, tivesse a Companhia identificaa necessidade de ajustede tal
relevanciadeveria ter divulgado, n3° ITRde 2011, as consequentes mudancas de estim
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contabeis,em observancia ao disposto nos iten?® do Pronunciamento Técnico CPC 2.
125* do Pronunciamento Técnico CPC 26 (R1), aprovadespectivamente, por meio ¢
Deliberacbes CVM n° 592/09 e 676/

92. Esta necessidade esta reconhecida, inclusive, poarsencionac documento
anexado por Jodo Mallet, datado de 04.11.2do qual consta que o audit@Q analisar, entre
as pendéncias relativas a empreendimentos em anttaoh® Grupo Agre,a revisao do cust
orcado e conclusdo da contabilidade para os efé, comentou, a respeito do complem« de
R$ 146 milhdes e da reducdo acerca d R$ 80 milhdes, quea“explicacdo dos ajusteainda
sera formalizadgpelo cliente para a nossa analise, contia analise por parte deles remete
mudanca de estimativa(fl. 1.100)grifou-se.

93. Foi justamente pelo fato de a Companhia néo tedghido, no2° e 3° ITR de 201:
mudancas de estimativas causadas pela revisdocdmeamtos anunciada em 04.04.2012,
alguns dos Acusados responderamrPAS CVM n° RJ2014/7352, julgado em 18.01.2(no
qual foram absolvidos por nao restar demonstradainformacéo sobre a revisdo orcament
estivesse disponivel na data de entrega dos forimgilde fato, no curso desse processc
defesas alegaram que n&o havia justa causa paraudencas de estimativas, tendochel
Wurman e Frederico Cunhpor eximplo, alegado na ocasidao que “ppJe ocorreu em 2012 f
a necessidade de rever os orgcamentos em maiorsidtae, a ponto de impactar o resultado
Companhia, e essa necessidade de revisdo somentedefotificada no processo (
implementacdo do SAP m&gre bem como na finalizacdo das demonstracfesdaies, oL
seja, muito depois dos 2° e 3° ITR de 2(.*

94. Constatase, assim, que os Acusados, ao se manifestarementmc de que
complemento de custo orcado apontado na apresentdgdE&Y se refea e teria sido
reconhecido no 3° trimestre de 2011, contrad-se com as alegag¢fes prévias dadas por ¢
SEP, no curso da fase investigativa do presenteegso, bem como com 0s argumentos
apresentaram no curso BAS CVM n°® RJ2014/73!. Em ambass ocasi0es, eles assevera
que nao havia ajustes de orgamento relevantescpsiao da elaboracéao e entrega do 3° IT
2011 da PDG.

95. A explicacdo apresentada por eles ndo encontraldesgambém, no propr3° ITR
de 2011, cujas demonstracOes nceiras e respectivas notas explicativas nao ragishenm
mencionam o alegado ajuste de custos identificadiooumento da E&'

0 39. A entidade deve divulgar a natureza e o mostdat mudanca na estimativa contabil que tenhaoefiei
periodo corrente ou se espera que tenha efeitoeeimdps subsequentes, salvo quando a divulgaca@deito de
periodos subsequentes for impraticavel.

41 125. A entidade deve divulgar, nas notas expliaatiinformacdo acerca dos pressupostos relativéstam e
outras fontes principais de incerteza nas esti@stimo término do periodo de reporte que possuaro
significativo de provocar ajuste material nos valareatabeis de ativos e passivos ao longo do proeixescicio
social. Com respeito a esses ativos e passivamtas explicativas devem incluir detalhes elucidetiacerca: (e
da sua natureza; e (b) deu valor contabil ao término do periodo de ref

22 Conforme itens 84 e 85 do relatério que acompamheoto condutor do Diretor Relato Pablo Renter@PAS
CVM n° RJ2014/7352ranscrevendo, por sua vez, a fl. 629 desse gs0
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96. Assim, apesar de o complemento de custo de R$ 2R&aw estar referenciado
apresentagcao da E&Y de 07.12.2011 como r© ao terceiro trimestre de 2011, néo
qualquer evidéncia de que ele ja havia sido, nagietia, reconhecido pela PDG em seu 3°
O que se conclui, portanto, € que nao obstantdifidado, o referido montante ainda este
naquela data, pendente @eonhecimentoo 4° ITR da Companhia.

97. Também Ao me convent a alegacaaos Acusados de que a inforrdo sobre o
complemento de custorcado da Agre, apontado em dezembro pelos auslitow@o teric
chegado ao conhecimento da PI

98. Defendem, primeiramen que se tratava dem documento interno da E&Y, q
teria circulado apenaso ambito da empresa de audit. Entendo, porém, que apuracao
custos e orcamentas tarefa realizada peprépria Companhia, ou, para ser mais exato,
construtora que estv conduzind cada obra e ndo pelos auditor88o xemplos a lista de
ajustes relacionada noneail de fl. 93¢ e 0 documento da E&Y anexado por Jodo M (fl.
1.100), onde se diz que o valor da revisao de cepéos ali relatada foi consego em reunido e
que a explicagdo dos ajustes ainda seria formalipado cliente. Assimo complemento de
custoregistrado na apresentacéc 07.12.2011 néo foi gerado petmpresa de audito, tendo
sido, certamentdornecidoa ela pela auditada.

99. Alegam,em seguidana mesma linha de defesa, quafarmacao especifica sobre
complemento de custos de R$ 222 mill ndo constaa da apresentacdo preparipela E&Y
para a reunido de 18.01.2(, realizada entre a Companhia e a empresa de aa (fls. 952-
954).

100. Observe porém que a segunda pagina desspresentacdo registra a agend:
reunido, trazendo como primeiro it¢‘Pontos de auditoria -Assuntos discutidos em 07/12/2(
— Feedback da Administraca, item este discriminado na pégina seguinte oninsta como
primeiro ponto de discussé‘Gestdo dos orcamentos eomplementos frequente (fls. 952-
953).

101. Logo, resta claro que, apesar de ndo se fazer menxgessa ao valor de R$
milhdes, o complemento de custo presente na apaesendo més anter foi discutido na
reunido de 18.01.20]12tratand-se, portanto, de informacdo disponibilizada paralt@a
administracéo da PDG, por meio de controller M. A., subordinada ao diretor financeiro Jc
Mallet.

102. A apresentacdo de 07.12.2011 indicaria, irive, que as informagdes nela conti
teriam sido discutidas com a PDG em reunido ja elagdata, mas a auséncia nos auto
outros elementos sobre a efetiva realizagéo dess#o e sobre seus eventuais participante
com que eu considere, cons«doramente, a reunido de 18.01.2012 como a datauenelg foi
levada ao conhecimento da Compan
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103. Os Acusados também alegam que em 18.01.2012 adesvile orcamentos air
estariam pendentes, conforme provariam tanto aeseg@o“on hold”, constante ¢ sétima
pagina da apresentacdo que a instruiu, como a @asén previsdo de data para o fecham
das demonstragdes financeiras da Companhia, nagpagve (fls. 95-954). O complemento ¢
custos apontado em 07.12.2011, portanto, ndo @&stalendo el janeiro de 2012, periodo €
que a revisdo de orcamentos estaria ainda a s

104. Aduzem, na mesma direcdo, que na versdo compleapm@sentacdo, enviade
E&Y por email pela PDG em 24.01.2012 (fl. ¢-v), consta como data para a revisac
orcamenos e inspecao fisica de obras a data de 20.02aeopfechamentdasdemonstraces
financeiras da Agre a data 20.03, estando o enelasdpara a PDG previsto para 23
Reportam-se, também, aarail enviado a PDG pela E&Y em 30.03.2012, infordamqu¢ o
primeiro relatorio sobre a Agre i@ entregue em 21.03.2012lata em que, para os Acusadc
informacé&o sobre a revisdo de orcamentos teriacgidbecid (fls. 940, 757, 1.136

105. Nenhuma dessas informacgdes, no entanto, relativaésalho ddfechamento do ¢
ITR de 2011 da PDG e, concomitantemente, de feah@nas demonstracdes financeiras
31.12.2011, elide o fato de que se tinha conhedimeénépoca, de um complemento de ¢
relevante pendente de ser levado as demonstragéasdiris da Companhia.

106. Evidentemente, para aqueles fechamentos, outrafrontatdes de custos

orcamentos deveriam ser verificadas pela Compaahsaas controladas e novas inspe
fisicas em obras deveriam ser programadas, de mape os auditores colhem evidéncias
para a emissdo do parecer de auditoria sobre asndéacdes financeiras de 31.12.2011.

que certamente existiriam revisdes de orcamentodgoges, mas o complemento de cust
materializado continuava l4, a espera de sua ddagéb

107. Os Acusados né&o conseguiram demonstrar, portanepgeomplemento de cus
or¢cado no valor de R$ 222 milhdes, apontado pelolt@aes em 07.12.2011, j& havia s
reconhecidano 3° ITR da PDG e tampouco que ele néo teria cliijeto de discussao entre
PDG e os auditores, em 18.01.2C

108. Embora ndo se tenha nos autos a informacdo sobeen goram todos c
participantes da reunido de 18.01.2012 e se algasAdusadoesteve entre el, a presenca da
controller M.A., diretamente subordinada ao diretolanceiro Jodo Mallet e participe de to
as discussbes aqui documentadas sobre o fechadent®Rs e das demonstracdes finance
de 31.12.2011 (fls. 8@01, 951), faz prova de que a informacado relevattaliscutida—
complemento relevante de custoAwre — foi levada, naquela data, ao conheciment PDG.

1009. Passo a analisar agora a alegacdo de que a re@sigamentos divulgada em al
de 2012 teria sido levantada apenas no fechamastdeinonstragdes financeiras de 31.12.z
apos as visitas atizadas pela E&Y a obras da Agre em marco dacamd, e, portantc ndo
guardaria qualquer relacdo comcomplemento de custo de valor idénticentificado em
dezembro de 2011.
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110. O proéprio atraso no cronograma das demonstracdesciitas da PDG, cuj
enerramento se deu apenas em 05.04.2012, teria augado, segundo os Acusados,
demora em fechar os niumeros da Agre. Este atradgripcser atestado p e-mail enviado a
PDG pela E&Y em 30.03.2012, informando que houvasatno fechamento das derstracoes
financeiras de 31.12.2001 e que somereceberamo primeiro relatorio sobre a Agre ¢
21.03.2012 e o primeiro consolidado preliminar én02.2012 (fl. 757.

111. De fato, além dos -mails j& mencionados, enviados pelos auditorara
profissionais da PDG/Agrem 05.03.2012 e 08.03.20(B. 84 e 87), agendando visitas a ot
da Agre, as planilhas com o registro das visitagxadas aos autos pela SPS, tam
confirmam a execucéo dos trabalhos de campo petb®ees no fim de marco de 20

112. Sao 24 visitasegistradas na planilF“Copy of EO5 — F2- Inspecéo Fisica Obra e
Stand”, obtida pela SPS em suas diligéncias na E&Y @#0, estando entre elas as (
previstas no enail de 08.03.2012, todas realizadas em 10.03.

113. Contudo, da anélise dessas planilhas de visitague@sta exposto nos menciona
edmails, 0 que se extrai € que o0 escopo do trabadisoadditores na inspe¢do da amostr
empreendimentos da Agre, de que chegaram a vistea obras em um Unico ¢ era a
verificagdo do andamento e estagio das obras e idntificacdo e quantificacdo de eventi
revisdes de orgamento.

114. O e-mail de 8.03.2012 por exemplo, consignou que as visitas a serehzadas ¢
partir de 10.03.201%riam o objetivo d«constatar o estagio das obra, da mesma maneira
planilha de isitas traz como objetivo fazer a documentacas“inspecdes de obras realizad
nos empreendimentos do Grupo Agre a fim de evideoonstatar a evolucéo fisica desse
sua efetiva conclusé@entrega.

115. A planilha também equaciona o trabalho realizadnaceendo a verificagdo, pe
obras em andamento, dasndi¢bes da obra como evolugao fisica, faseamesdtoques e mé
de obra nos canteiros’e, para os empreendimentos ja coiidos, aconfirmagéo ddhabitacao
dos mesmos.As planilhas individuais trazem comentarios solsses pontos, em especial sc
0 estagio das obras, a existéncia de atrasos, @utes, e para aquelque informaram possuir
standde vendasforam verificadas i evidéncias fisicas e contabdiss mesmc.

116. A concluséo geral dos trabalhos foi c“todos os empreendimentos seleciona
efetivamente t& obra em andamer, alguns proximos a entrega ou estdo concluidos dce
habitados”

117. Tudo isso me convence que o0 objetivo da Enas visitasa amostra de 24
empreendimentofi conseguir evidéncias de auditoria sobre o é@stdgs obradda Agre em

31.12.2011, de moda fundamentar a opinido emitida sobre as demodgsafinanceire da

PDG.
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118. Quanto a apuracdo de custos e identificacdo ddodeswmn orcamentos, embor
maior parte das planilhas individuais traga os reslado POC, do custo orcado e do cl
incorrido nas respectivas obrasdo ha qualquer evidéncia de que tais informac&téo
atualizadas ou sdo consistentes.

119. Primeiramente, obser-se que odocumento também traz uma planilha
apropriacdo imobiliaria, atualizada até 30.09.2@lGue condiz com a informacéo constantt
mencionado enail da E&Y para a PDG de 05.03.20lde queo sistema da Agrestaria
utilizandoinformacdes de setembro de 2011. Este fato colGuales sobreas datas a que
referiam os valores dsusto or¢cado e custo incorr, consignados nas planilt individuais das
obras, ou seja, se os valores erandas datas das visitas ou de 30.09.:

120. Além da indefinicdo quanto a data a que se refeaanmformacdes sobre os cus
algumas planilhas ndo trazem qualquer dado quaelesgF1.8, F1.9, F1.10 e F1.20), ha oL
com custo incorrido menor que ccado e ha aquelas em que os niumeros se mostrardel
qualquer razoabilidade, como por exemplo os da @ratada na planilha F1.7, que possuie
custo orcado de R%5.099.608,29 e, apesar de estar conPCOC de 25%, apresentava, segul
a planilha, um custo incorrido @ 334.443.065,78.

121. As planilhas ndo se prestam, portanto, a comprquarfoi nas visitas as obras
Agre que a E&Y quantificou a revisdo de orcamemteR$ 222 milhdes, divulgada pela P!
em 04.04.2012, e os Acusados, por sua vempouco apresentaram qualquer memorie
calculo, registro contabil ou outro documento gomprovasse que se chegou aquele va
partir dos nimeros obtidos nas visitas as obrasyda

122. Ausente essa comprovacao e em vista da anteristatagido de que complemento
de custo de igual valor identificado na Agre, apdotna apresentacédo da E&Y de 07.12.2

ainda n&o havia sido reconhecido no 3° ITR 201R[@&, outra ndo pode ser a conclusao de
esse ajuste foi levado ao 4° ITR e integrou o nmetaivulgado no fechamento d

demonstracdes financeiras da Companhia de 31.12.3Qftulo de revisdo de orcamen

123. Os Acusadosainda apresentam, comrargumentp o fato de quea revisao de
orcamentosnas demonstracdes financeiras da Companhia de.3Q011, foi reputada #oda

PDG e ndo somente a Agre, como na apresentaca@.ti2.ZD1. Segundo alegam, comc
Agre representava 40% do VGV da PDG, para queiadevosse toda oriunda dela, nenht
outra obra que nédo fosse dessa controlada tepangdesidade de reforco de orcamento

época.

124. Porém, na auséncia de outros documento-se no relatério de administracao ¢
acompanhou demonstracdes financeiras da PDG d&.3011, onde consta que a revisac
orcamentos de R$ 222 milhdss deu enprojeibs concentrados em obras terceriz e que a
Agre possuia umrolume de obras de terceiros bem mique as outras unidades de negdc
CHL e Godfarb.

Processo Administrativo Sancionador CVMRJ2014/3616 - pg. 22 de 48



lnd7r

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 1152e 2:-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: @808 —Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
www.cvm.gov.br

125. Ha que se ter consciéncia, também, que a confiabiéi do valor divulgado em ak
de 2012 pode ter sidnfluenciadepelas dificuldades em se consolidar, na Companhieyst®s
e orcamentos apurados na Agre, todas descritasoeomentos dos auditores (fls. 64, 71),
propria PDG (fls. 35859, 64-647) e das defesas de todos os Acus

126. A causa dessedificuldades pode ser creditada, certamente, diqgolkhgressiva d
expansado adotada pela Companhia nos anos anteaxage®s fatos aqui apurados, expansac
culminou na incorporacédo, ejunho de 2010, da Agre de suas controladeAgra, Abyara e
Klabin Segall essas duas ultimas, como ja mencionado, conduzibdas porconstrutoras
terceirizadas, cordiferentes sistemas de controles de

127. Dai se entende o extremo esforco feito pela Comag, entre novembro de 20 e 0
segundo semestre de 2, para implementar na Agrem sistema integrado de custo:
compatibilizalo com o SAP da PDG. Esse esfor¢co esta resumidmmaspondéncienviada a
SEP em 2013 peladministrado que sucedeu a dos Acusaffts 644-647), que concluiu do
processo, quéas demonstracdes anteriores a 2012 foram elabosada melhor maneir
possivel{...) dentro do que era possivel obter, com os recuisimacdes e experiéncia ent
existentes.”

128. E essa fhelhor maneira possive parece ter sidocomo visto, entre ol0s
improvisos, chegar aos trabalhos de campo da aaditle fechamento das demonstrag
financeiras de 31.12.2011 com numeros da Agre amldéivos a 30.09.2011, conforme cor
das planilhas de visitas a obras e consignad«-mail enviado pela E&Y PDG em 05.03.2012
(fl. 84), bem como assumido em algumas defesased®pte process

129. Mesmo que ddas essas dificuldades tenl levado a decisdo de simplesme
manter no 4° ITR, para a revisdo de orgcamentosia@giwe obras terceirizadas, o exato v
identificado ainda em dezembro de 2011 para a Ageenanece a conclusdo de que,
dezembro de 2011, ja havia sido identificado naeAgn desvio relevante de or¢camentos,
passou a ser de conhecimento da PDG ao menos éin213.2

[11.1.1.3. DA CIENCIA NACOMPANHIA DA INFORMACAO SOBRE REVISAO DE ORCAMETOS

130. Resumindo toda a analise apresentar conjunto deindicios presentes nos autos
convergem pra a conclusdo de gpelo menos desde 18.01.2012 ja se tinha conhe@mesa
PDG, de desvios relevantes emamentos de obras de sua controlada Agre, condupiuf
construtoras terceirizadas, desvios esses que sonferam divulgados ao publico e
04.04.2012, na forma de urrevisdo de orgamento® montante de R$ 222 milh¢

131. Essa concluséo esta suportadincipalmente, pelos seguintes pon

I) edmail de construtora terceirizada da Agre, datad®2142.2011, relacionanc
obras com desvio no custo de cerca de R$35 milihdesais
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i) apresentagcdo da E&Y datada de 07.12.2011, informamdexisténcia d
complemento de custo de R$ 222 milhdes na Agrativelao 3° trimestre de 201
com ajustes concentrados em obras da Klabin Sepadl,possuia estratégia de
terceirizar obras;

iii) reunido realizada em 18.01.2012, entre profisssodai [&Y e a controller da
Companhia, M.A.subordinada ao diretor financeiro Jodo M, tendo como um
dos temasos pontos discutidos na apresent de 07.1201, entre eles o
complemento de custo citado item anterior; e

Iv) reunido convocadpor conselheiro fiscal da PDG em 03.02.20d@m a Eé&Y e a
presenca d€aué Cardos, Joao Mallet, e a mesma M.A&gntroller da Companhia,
para tratar, entre outros assuntos,reavaliacdo de custate obras e ajustes ¢
orgamentos.

132. Os Acusadasem contrapartid ndo conseguiram apresantenhuma alegacao
contraindicio que infirmasse a conclu acima. Com efeito, eles mesmos declararam que
teria havido revisdo relevante de orcamentos ntfR? e, de fato, este formulario ndo t
qualquer evidenciacdo de tal revisdo, o0 que, cpositivo, inviabilizaria as conclusd
sintetizadas acima. Nao conseguiram, também, redstavidéncias presentes nos autos de
complemento de custo identificado em 07.12.2011ldeado ao conhecimento da PDG
reunido realizada em 18.01.2012.

133. Tampouco conse@gyam comprovar ge a reviséd de orcamentos divulgada ¢
04.04.2012 tivesse sido apurades miltima semanas de marco, apds encerrarem suas ope
com acdes da Companhia. De fato, a documentacdauddsres sobre as visitauma amostra
de obras da Amg, realizadas naquele periodo para o fechamendd titR e das demonstracc
financeiras de 2011, n&o traz qualquer evidencidgaodculo e levantamento do montante
R$ 222 milhdes divulgado em abril de 2012, a titldaevisdo de ¢camentos.

134. De tudo o até aqui exposto, concluo pelo menosa partir de 18.01.2011, data
reunido entre a PDG e a E&Y que discutiu o comptemde custo identificado em 07.12.20
passou a se ter ciéncia, na Companhia, da exiatélecuma revisao corcamentos de R$ 2:
milhdes, oriunda de obras da Agre, revisdo estaaqabou por ser levada ao 4° ITR de 20
divulgada ao publico quando da publicacdo das dstragdes financeiras de 31.12.2011,
04.04.2012.

135. Por consequéncia, considero como 12011 a data agutir da qual passou
vigorar, para os administradores da PDG, a veddedtegociacdo com valores de sua emis
imposta pelo art. 13 da Instrugdo CVM n° 35¢
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[11.1.3 DA EXISTENCIA DA INFORMACAO SOBRE A REVISAO DOGUIDANCE DO VGV PARA 2012

136. Além da revisdo de orcamentos, a SEP consideroundo seriarazoavel que a
revisdo daguidancepara 2012 tivesse sido decic somente apdgs Acusados tereilencerrado
suas operacdes em bglsam 09.03.201. Essa revisdo foi anunciacna divulgacdo dos
resultados ndo auditados da Companem 04.04.2012 (fl. 140-y)e publicada como fato
relevante no mesmo d{#. 387), e alterou a previsdo de lancamentos pai2 da faixa de R

9-11 blhdes, divulgada em 14.11.2011, para R$ 8-9 bilhdes.

137. As defesaglegam quiessa revisao se deu em funca@ d®lume de langcamentde
imoveis o primeiro trimestre de 20 ter totalizado apenas R$190 milhéesou 11,9% do
valor médio doguidance que era de R$ 10 bilhdes, percentual bem ab observado nos
primeiros trimestres dos trés exercicios anter, quandoos langamentos corresponam a
aproximadamente 186 do ponto med.

138. Com isso, decid-se por ajustar guidanceda faixa de R®-11 bilh&es para a de R$
8-9 bihdes. Com o ajuste, o ponto médio passou a s}, RBilhdes, ficando os langcamen
feitos no trimestre na proporcao de 14,0 % do ptepara o ano. Esses dados estao na tal
sequir, trazida pelas defesasJosé Grabowsky, Mhel Wurman e Fred«co Cunha:

Tabela 2: Guidancede lancamentos da PDG nos primeiros trimestres deéd@9 a 201

Periodo Langam~entos Gu_ida}nce Média.GEJidance % Lancado

(em milhdes R$ | (em bilhdes R$) | (em bilhGes R$ no 1T

1T09 472 2a3 2,5 18,9%

1T10 846 4,3a4,8 4,5 18,6%

1T11 1.760 9a1l0 9,5 18,5%

1T12 (original) 1.190 9a1l 10 11,9%
1T12 (revisto) 1.190 8a9 8,5 14,0%

139. A queda no volume de langamentos ocorrida nos posieneses de 2012 sO te

sido levantada, porém, segundo os Acusados, naodéintrimestre, poi em se tratando de
primeiro trimestre do ano, os lancamentos e vend&simdveis novos usualmente
concentravam, de acordo com eles, no final do geriespecialmente depois do carna
Michel Wurman e Frederico Cur anexaram aos autos, inclusive, laracdo de presidente de
grande incorporadora nesse sentido (fls. |

140. Aduzem, entdo, que ao constatar a queda de 7%anganhentos, e em face
revisdo de orgamentos identificada na Agre, o dbas#e administragéo da PDG teria decic
por uma postwar mais conservadora para os langcamentos do rest@amteo, com foco na gest
de caixa e nos empreendimentos ja lanc.
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141. Observo, primeiramente, que a queda no montant&rdg@mentos da PDG ¢
primeiro trimestre de 2012, em relacdo aos Ultitn®s execicios, ndo foi de 7%, como alegi
os Acusados, que para isso tomam sua diminuicateenos absolutos, de 18% para 11%.
realidade, pelos dados da tabela acima, e consilietama média de 18,6% do ponto medic
guidancepara os lancamentos dos ultir primeiros trimestre, constat® que, ao salcancar
somente 11,9% do previsto, houve uma queda de der8&% em relacdo a média historici
gue torna o decréscimo bem mais relevante do gdewsados querem suge

142. Aponto, também, que, caso tivesse sido seguidoreepeial historico de cerca
18,6% do ponto médio dguidance a revisdo levaria a um novo ponto meédio de cdecR$ 6,4
bilhdes, resultado da divisdo do montante de lapgéws observado no primeirimestre, R$
1.190 milhdes, por aquele percentual. Com iss@vo guidancede lancamentos para 2012
situaria na faixa aproximada &$ 5,8-7 blh6es, bem inferior & anunciada 04.04.2012, que
foi de R$ 8-9 Hhbes, mas mais aderente a média hist e, suponho, a realidade dos fatos, |
trés meses depois, em 10.07.2012, ele foi novamewvitto para a faixa de R$ -5,0 bilhdes.

143. Quanto a argumentacdo dos Acusados de que os lantge vendas do prime
trimestre se concentravam depois carnavale que somente entdo a Companhia conse(
avaliar se quidancepara o ano estaria sendo atingido, suas defesaseaparam somente
nameros consolidados por trimestre, ndo os desddbraés a més, de modo a que se puc
verificar a consisténaide sua hipotes

144, Ausente essa comprovacao, ndo considero factivelogunimeros, em janeira
fevereiro, seguissem condizentes com o previstorea historicamente observado, e a qued
36% tenha toda se concentrado depois do car Pelo contrariptodos os elementos acit
levam a conclusdo que entre meados de janeirooenego de margo de 2012 a PDG ja es
experimentando significativa queda em seus lancereenvenda

145. De posse dessa concluséo, observc todos os Acusados alegaram veemmente
que, ao contrario das apuracbes de custo e orcamamtinformacdes sobre lancamentc
vendas, por serem meramente gerenciais, eram tadiémevantadas por ferramentas de ge
de uso ordinario, o que, inclusive, teria permitdioulgar, aindeem 02.01.2012, os numer
atingidos no 4° trimestre de 2011 e, por consegagns referentes a todo aquele Esta
rapidez na apuracado do resultado de 2011 naocsidogossivel se os numeros de lancamen
vendas nao estivessem a mao em baseias.

146. Logo, é inescapavel a conclusao de que em jandeueseiro de 2012 conhe-se
na PDG o ritmo diario de lancamentos e vendas éa-se compara-lo -e certamente se
comparava, pois se tratava pioduto final da Companhia, fonte primeira de sceita — com o
historicamente observado em anos anteri

147. Sendo patente, portanto, a existéncia desse achaapanto, e tendo havido ut
queda tao significativa nos niumeros, ndo me comteadese da defesa de que, até o mon
em que encerraram seusgdcios com acdes da Companipara a administracéimperava a
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plena normalidade no ritmo de lancamentos e vendas, de subito, no intervalo de duas
trés semanas, constatse-uma total reverséo de receitas e de expect

148. Foi tAo grande essa lersdao que nem mesmo a sua divulgacdo04.04.2012, se
deu de forma completa, pois, como visto, pa-se a unguidancedeR$ €9 bilhdes, quando os
nameros indicavam a faixa R$ 5,8-7 bihdes, tendo sido, trés meses depois, revisadeR$
4-5 bilhdes.

149. A magnitude da reversdo lanca davidas até sobnedguiriam comecado a dec
0s quantitativos de lancamentos e vendas da Conapgnis ndo me soa razoavel que
14.11.2011 os numeros indicassem uma previsdo2@dra na faixa de R9-11 bilhdes e em
abril de 2012 ela passasse a selR$ 5,8-7 bihdes, conforme os dados presentes na ti
acima, apresentada pelos Acusados. Ob-se, quanto a isso, que o VGV final de 2(C
anunciado em 02.01.2012, ficou em R$ 9.01 bilhpetjcamente no limitenferior da previsao
para naquele ano, que era de I-10 bilhdes, o que ja indicava uma desaceler

150. Ha tambémque se considerar que PDG, desde o primeiro trimestre de 2,
mantinha a pratica de divulgar, por meio de comadocao mercado no Sistema IPEatravés
de fato relevante, préviaobre o atingimento e revisdes doidanct anual para o VGV. A
divulgacao era feitapds o encerramento dos trimestres e antes dayacdo das informacdes
financeiras conforme a tabela a seg

Tabela 3: Datas de divulgacao das prévias de lancamen

Encerramento | Divulgagéo das| Divulgacdo da
Documentc p L ~
do periodo prévias demonstracgac
2T12 30.06.2012 10.07.2012 13.08.201
1T12 31.03.2012 05.04.2012 14.05.201
4711 31.12.2011 02.01.2011 05.04.201
3T11 30.09.2011 03.10.2011 13.11.201
2711 30.06.2011 11.07.2011 14.08.201
1T11 31.03.2011 11.04.2011 12.05.201
4T10 31.12.2010 10.01.2010 21.03.201
3T10 30.09.2010 04.10.2010 17.11.201
2710 30.06.2010 12.07.2010 17.08.201
1T10 31.03.2010 12.04.2010 07.05.201
4709 31.12.2009 (1) 15.03.201
3709 30.09.2009 21.10.2009 10.11.200
2709 30.06.2009 15.07.2009 12.08.200
1T09 31.03.2009 13.04.2009 11.05.200
4708 31.12.2008 22.01.2008 23.03.200
3708 30.09.2008 20.10.2008 11.11.200
2708 30.06.2008 18.07.2008 14.08.200
1T08 31.03.2008 16.04.2008 13.05.200

(1) Né&o divulgado por conta de Oferta Publica comitante

151. Logo, o mercado esperava, com elevado grau dezaedae apos o fim do primei
trimestre de 2012 a Companhia mantivesse sua @i&tivulgasse a prévia dos numeros obi
e a eventual revisdo da previsdo anual anteriarekpectativa do mercado tamente seria de
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uma revisdo positiva dguidance pois a PDG vinha continuamente batendo suas rdet¥§&V
e havia, ha pouco tempem 14.11.201 (fora, portanto, das divulgacfes trimestrais haist,
anunciado um aumento do namero esperado para seguinte e, em 02.01.2012, divulgad
atingimento da meta de 2011.

152. Porém, como se viu, a realidade econdr-financeira da PDG era outra e 0 merc
foi surpreendido com as informacgfes de que a Comgastava vivenciando problemas gra
com aumentos ngarevistos de custos de obras e que as receitaadlwddvindas de langcamen
e vendas seriam bem menores do que o anterioripevistc.

153. Internamente & Companhia, no entanto, ja se ca, a0 menos desde meados
janeiro, que o ritmo de lancamene vendas havia decaido significativamente, ja qomo se
viu, (i) era informacao gerencial relevante e disponivehtaroente, €(ii) por ser altament
improvavel que toda a expressiva queda experimanpatbs nimeros nhe se concentrado
apenas nas tsé&lltimas semanas de ma

154, Logo, sendo certo que ao fim do trimestre seriasldado ao mercado a prévia

guidance mantendo a pratica dos ultimos 16 trimestrescloo que a informacgéo sobre a ¢
significativa revisdo negativa ja est;, com elevadograu de probabilidadedisponivel na
Companhia, em janeiro de 2012.

155. Fazendo, porém, um juizo de razoabilidade, e ceramido um prazo de du
semanas para que as observacdes sobre lancamentowlas pudessem ser processad
assimiladas, considerareambém a data de 18.01.2012 como 0 momento em @sEOY ¢
vigorar, para os administradores da PDG, a veddedwegociacdo com valores de sua emis
imposta pelo art. 13 da Instrugdo CVM n° 358/02, \egta da ciéncia, na Companhia,
informacao sobre declinio daqueles numer

1.2. DO ACESSO PELOACUSADOS A INFORMACAC PRIVILEGIADA

156. Do exposto até aqui, concl-se que ao menospartir de 18.01.2012 ja se sabic
PDG (i) de uma relevante revisdo de orcamentosnda de obras da Agre conduzidas
construtoras terceirizadas e ainda nédo divulgadaleeada as suas demonstracgdes financeil
(i) de uma significativa queda no ritmo de lancatos e vendas de imoOv que levaria a um
revisao negativa dguidancedo VGV.

157. Ambas as informacdesdesfavoraveis a Companhia e com potencial de ¢
negativamente a cotacdo de seus papeéis, foramgddasg ao publico somente no comec(
abril daquele ano.

158. Porém, entre a supracitada data de 18.01.2012i& endque foram divulgadas
publico as infomacdes, 04.04.2012, os Acusados alienaram volexgessivos de acdes
emisséo da PDG, conforme tabela ab:
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Tabela 4 Alienacgdes de acdes feitas pelos Acusados no peino trimestre de 201.

Diretor Inicio das Término das ngntidade Montante recebido
vendas vendas alienada (R$)
José Grabowsky 23.01.2012 09.03.2012 3.115.000 23.852.943,59
Michel Wurman 26.01.2012 08.03.2012 2.625.418 20.231.450,34
Joédo Mallet 26.01.2012 02.03.2012 1.372.614 10.716.327,00
Caué Cardoso 08.02.2012 02.03.2012 703.652 5.557.595,08
Frederico Cunha 13.02.2012 09.03.2012 1.800.000 14.175.183,50
Marcus S& 27.01.2012 - 110.000 826.345,00
1509. Como visto, nos termos cart. 13da Instrucdo CVM n° 3Y02, presume-se que 0S

Acusados, na condi¢cdo de administradores da fizeram seus negdcios com conhecime
daquelas informacdes, que ainda estavam em sgyi@ompanhii

160. O termo de acusacédo, nessa direcdo, afirmol” [clomo regra geral, os membr
da administracdo de uma companhia tém pleno acasscseus documento informacgdes;
mas também utilizou, para concluir que os Acusas@lsiam das informacdes relevar
sigilosas, quando alienaram ac¢des de emissdo dpdbdma, as atribuicbes previstas para (
um deles no estatuto social da PDG, bem como, Jodo Mall¢ e Caué Cardo, o fato de
terem participadoareunido realizada em 03.02.2012 com os audieooesonselheiro fisci

161. Analisarei individualmente os argumentos de defgd&Zzados porcada um para
negar 0 acesso previo as informacoes divulgadaB4ei4.2014, relembrando que as alegac
de quea PDG somente apur@ revisdo de orcamento nas Ultimas semanas de mar2012 ¢
de que se soube na Companhia da necessidz revisdo daguidancesomente apés o carnaval
daquele ano ja foram rebatidas, qLo se chegou a conclusao que ambas estavam disjsomé
Companhia desde 18.01.21

1.2.1. JOSEGRABOWSKY —DIRETOR PRESIDENTE

162. José Grabowsl alega que a Acusacao apenas teria comprovado guazih urr
“acompanhamento periédico e rotineiro das atividadies Ccmpanhia” e participava da
consolidagdo dos numeros de suas controladas. dukigeri¢‘virtualmente impossivel qi (...)
estivesse a par e acompanhasse a evolucao de cada seus empreendiment (fl. 1.146).

163. Conforme o art. 17, 5°, do estatutoogial da PDG vigente a época (fls. -371),
competia adDiretor Presiden, entre outras atividades, i) formular as estrage@ diretrize
operacionais da Companhia, bem como estabeleazit@sos para a execucdo das deliberas
da Assembleia Geral do Conselho de Administracdo, com a participalg@demais diretore
(i) exercer a supervisdo de todas as atividades dg&thia, eiii) coordenar e superintend
as atividades da Diretoria, convocando e presidguds reunide
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164. Tratava-se, nada mes, da dire¢do e conducdo geral dos negociosisacaPDG
sendo desnecessaria uma maior argumentacdo paicque seriam de seu conhecime
quaisquer informacdes relevantes sobre os negde@oSompanhia, ainda nao divulgadas
publico. Esta concluséo torsa-mais evidente quando se constata que as infoemae referel
a atividades essenciais da Companhia, a primdaiviee a uma revisao vultosa em or¢camel
de obras, e a segunda ao decréscimo significativeegls lancamentos e ven

165. A revisao de orcamentos de obras da Agre, informaekevante sem sombra

davidas, ao ser levada pela E&Y na reunido de 183002 ao conhecimento da PCque pelo
gue atestam o0s autos estaliarepresentada ao mei por suacontroller, entrou na 6rba dos
assuntos sujeitos ao acompanhamento proximo daedsoiaistracdo, notadamente pelo poter
de impacto aos resultados da Companhia, potenssg @osteriormente materializado

prejuizo reconhecido no 4° ITR de 2(

166. Essa informacédo, assim comcr Obvio, a relativa agignificativo decréscimo no
nivel de lancamentos e vendags primeiros meses de 20lem relacdo ao historicamer
observado, ndo podiam estar fora do alcance daipainexecutivo da PDG, pelo que conc
que José Grabowsky delasha conhecimento desde a data em que se puséponiyeis n¢
Companhia, 18.01.2012. H#e se observar que, poucos dias depois, em 231®&L.2[& inicioL
as suas vendas de acOes de emissao de

1.2.2. MICHEL WURMAN — DIRETOR VICE-PRESIDENTE EDRI

167. Michel Wurman alega que em julho de 2011 deixou de exera@argo de Direto
Vice-Presidente Financeiro, passando a ser o Diretag-PresidenteDRI, e, dessa forma,
partir dai ndo teritido mais qualquer competéncia financeira na PD@n&DRI, defende qu
participava apenas do fechamedts demonstragdes financeiras ane que, no tocante as
31.12.2011, sua participacao so teria se dadoltiass§ semanas de marco de 2C

168. Segundo o art. 17, 8§° doestatuto social da PD&ompetia aodiretor Vice-
Presidentgentre outras atividades, (i) a elaboracdo e imptgacao do planejamento estraté
da Companhia e controladas; (ii) a elaboracdo deimmgntacdo das metas da Companh
controladas; e (iii) a substituicdo do Diretor Rteste em suas auséias e impedimentc
temporarios, exercendo a respectiva competénceandieiada o estatuto.

169. Por sua vez, ao DRI, competia, nos termoart. 17, § 8°(i) divulgar e comunica
qualquer ato ou fato relevante ocorrido nos negdodeoCompanhia; (ii) prestar informacdes
investidores; e (iii) manter atualizado o registeoCompanhi:

170. Com todo esse leque de atribui¢des, ndo é factieeMichel Wurmarficasse alheio
ao andamento dos negocios da Companhia, notadaerarge falando de custos e orcament
performance de lancamentos e vendas. Obvia, ndo se espera do administradol
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acompanhamentcethlhado de todas as operac¢des da soci, porém,um monitoramento geral
de seus negdcios € esperado e, nesse ponto, maglw sobre a revisdo de orgcamentos,
preocupava os auditores externos, bem como a abquptia no nivel histérico de langcamen
venda de imdveis, ndo escapariam ao radarusado, face as suas atribuic

171. Concluo, portanto, que Michel Wurman delas tinhahezimento desde a data
que estavamdisponiveis na Companhia, 18.01.2012, not-se, também, que alguns d
depois, em 26.01.2018, ele iniciou as suas verglag@kede emissao da PD

111.2.3. JOAO MALLET — DIRETOR FINANCEIRO

172. Além de defender que, a época de suas negociag@esavia qualquer informag
sobre revisdo dguidanceou estouro de orgcamentos na Agre, a Ultima sédaferio seu dize
em 21.03.2012, questbes e ja superadas no presente voto, Jodo Mallet alegacqma
Diretor Financeiro da PDG somente recebia os nisneomsolidados da Agre, e nac-
orcamentos ou balancetes especifi‘exceto quando tais assuntos assumissem um Cé
extraordinario”. Acrescata que somente esporadicamente participava déesumensais col
aquela controlada da PO 1.091)

173. Um simples fato, porénafastao alegado distanciamento de Jodo Mallet em rel
aos negocios da Agre. Foi sua subordinada direRD@, acontroller M. A., que representou a
Companhia junto aos auditores em todos os atosnt@ados nos autos que envolvera
apuracao de custos e orcamentos de obras da calai

174. Foi ela,tambén, que participou da reunido de 18.01.2012, em quksseatiu com ¢
E&Y a questdo do complemento de custo de R$ 222 milii@edificado pela empresa
auditoria em 07.12.2011, assim como foi com ela o proprio Jodo Malleparticipou da
reunido convocada pelo conselheiro fiscal, em 02002

175. As suas atribuicbes na PD(ambém atraem, para si, a responsabilidade
acompanhamento das informacdes relativas a estsigogicativos de orcamentos e que
acentuada de vendas. De acordo com o art. 17,d® &statuto social  Companhia, competia
ao Diretor Finaneiro, entr outras atividades, (i) a administragéo financemaGbmpanhia
controladas, (ii) a administracdo das areas deaadbria, contabilidade, tributaria e fiscal
Companhia e controladas, (iii) a gestdo do endm&l#o e capitalizacdo da Companhia)
planejar, formular e projetar o fluxo de caixa danpanhia e controladas, e (v) administri
area de tesouraria da Companhia e control

176. Logo, ndo ha duvida de que Jo&o Mallet tinha canfeto desde 18.01.2012 ¢
informacdes sobre a revisdo d¢amentos de obras da Agre e sabmecréscimo no nivel ¢
langamentos e vendas da PDG. Ademais, alguns épmss] em 26.01.2018, ele iniciou as <
vendas de acOes de emissdo da Compi
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1.2.4. CAUE CARDOSO—DIRETORJURIDICO

177. Caué Cardoso alegpie suas fugdes de diretor juridico ndo incluiam os trabalte
elaboracédo de demonstracdes financeiras, acompanhahe orcamentos de obras ou contr
internos de orcamentou seja, elando exigiriam nem permitiriam que ele tivesse coimhento
a respeito de¢oda e qualquer informacao relevante sobre a Coia, incluindo as que, r
presente processo, a Acusacao sup0s que conhepgasseo de seus negocios em b

178. Com efeito embora assista razdo ao Acusado no tocante @wsitdebes de sue
atribuicbes dstutérias, que ndo alcancariam o acompanhamentapdeacdo de custos
orcamentos e a performance de vendas, o fato élgestevepresente na reunido realizada
03.02.2012, em que foram discuti problemas de custos e orgcamentos.

179. Segundo sua defesa conselheiro fiscal solicitou reunido com a Canipa €
auditores a fim de melhor entender como teriam sdbzados os trabalhos de auditoria dur
0 ano de 2011 e como estariam as providénciasgsatd@monstracées do 4° trimestre de 2
Defendeque a prépria ata da reunido teria destacado essed consignar que os executi
ndo haviamapurado o impacto das revistno resultado do exercicio de 2011, tendo
apurados e reconhecidssmente os ajustes de orcamento ja conclt

180. Em que pes a sua argumentacao, o fato é que Caué Cardasa-se com o diretor
financeiro e sua subordinada,cantroller M. A., além dos auditores, todos eles com p

ciéncia de que havia um complemento de custos aielevna Agre ainda a ser levado

demongtacdes financeiras da Companhia. Na reunido, -se de custos e orcamentos, Se

desprovida de credibilidade a sua versao de quaagquiormacao nao foi ali discuti

181. Poucos dias depois, em 08.02.2012, iniciou as weradas de acdes de emissac
PDG, o que reforca minha convicgdo de que, naquela reuniéo, ele tocomhecimento d
revisao de orgcamentos da Agre, posteriormente givdal a0 mercac

111.2.5. FREDERICO CUNHA - DIRETOR DE INVESTIMENTOS E ACOMPANHAMENTO
GERENCIAL
182. Frederico Cunha alega que nas suas fungfes deoDidet Investimentos

Acompanhamento Gerencial era responsavel por anaiaprovar novos investimentos e fe
o acompanhamento gerencial dos projetos imobiada PDG, com enfoque em retorno
investimento, ndo tratandde relatorios contabeis e néparticipandoda elaboracédo d:
demonstracdes financeiras anuais da Companhia edeeseus ITRs. Acrescentou que a .
consignou em seu relatério qtes diligéncias ndo lograram éxito em comprovar @oca de
seu conhecimento dos fatos.”
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183. Alega, também, que se desligou da PDG em maio 2, 20as que desde meados
fevereiro jA& deixara de exercer normalmentas fungbes. Afirma, assim, que sO ton
conhecimento da revisdo de orcamentos em 04.04

184. Conforme o art. 17, 9°, do estatuto social da Companhia, competia aetddide
Investimentos e Acompanhamento Gerenciais (i) sawak aprovar novos investimentos pa
realizacdo das atividades da Companhia; (i) momite gerir as vendas e lancgintos da
Companhia e controladas; (iii) monitorar a perfamge dos investimentos imobiliarios
Companhia e controladas; e (iv) realizar o acompam@mto gerencial dos projetos
Companhia e controladas.

185. Embora realmente n&o conste de suas funcdelalbracdo das demonstract
financeras da Companhia e, por isso, ndo se espera guendia participado do fechamento
demonstracdes de 31.12.2011, obs-se do estatuto que Frederico Cunha era o prin
executivo responsavel pelo acompanhameios langcamentos e vendas de imoveis da |,
tendo sido pois, provavelmente, o primeiro a toow@rhecimento da queda de lancament
vendas ocorrida ao longo do primeiro trimestre @k

186. Tornase forgoso reconhecer, desta constatacdao, queielpadia esti alheio aos
problemas havidos na Companhia com estouro de ergas) poisgastos imprevistos com
custos ndo orcadaertamente impactavam scaixae dificultavam manter o ritmo até ent

crescent@le lancamentos, assim, como influenciavam o pregordcveis lancado

187. A justificativa dada pelo Conselho de Administrac@ RDG para a revisao |
guidance de focar‘na maior eficiéncia operacional, lucratividade &ixo de caixa livre (fl.
387), e as declaracbes de alguns dos Acu, também levam a corusdo de que custos e
langcamentos sgmarametra inter-relacionados.

188. De fato, #gundo Caué Cardo<a Companhia havia apresentado uma revisac
custo de obra em uma de suas subsidiarias recémiridim e o primeiro trimestre de 20:
estava mais desafiadoo que se refere as vendas. A deciséo foi motigadama postura mal
conservadora e que teria um impacto positivo ndayée caixa da Companhii (fl. 715).

189. Na mesa direcdo, para Jodo Ma'a administracdo da Companhia apenas
prudente e ajustou asxpectativas, com as novas informacgfes que popsisdicou claro qut
era necessario diminuir o ritmo de langcamentos gusepor um caminho mais conservac
para que a Companhia pudesse entregar as obrasrsamobstaculos (fl. 747).

190. Concluo, assin que Frederico Cunha, que comecou a alienar suass agd
13.02.2018, detinha, desde 18.01.2012, informaelvante sobre os negécios da PDG, a
ndo divulgada ao publico, a respeito estourode orcamentos de obras e decréscimo
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significativo no nvel histérico de lancamentos e ver, que inviabilizariao cumprimento d
previsdo anual para o VGV da Companhia para 20ifya@ada em 14.11.20.

.2.6. MARCUS SA — DIRETORADMINISTRATIVO OPERACIONAL

191. Marcus Sa alega que ocupava o cargo de Diretor édtratvo Operacional e gL
nao exercia atividades de elaboracdo de demonsgdgtanceiras, revisdo de orcamentos
projetos com obras terceirizadas, ou necessidadgudes em orcamentos de empreendimi
Acrescenta que os principais executivos finans e de contabilidade ficavam sediados no
de Janeiro, enquanto ele ficava sediado em Sao Patd conduzir atividades operacionais
Tl e RH daholding e dassociedades investid:

192. Em relacdo as diligéncias da SPS, alega quenenhum dos documen nela
obtidos haveria mencdo a seome¢ e que o relatdricconcluiu que nédo houvéxito em
comprovar a época de seu conhecimento dos

193. De fato, de acordo com o art. 17, § 10°, do estatntial da Companhia, competi
ele (i) formular, coordenar eéxecutar as atividades e procedimentos relacionaolospasse ¢
crédito de clientes da Companhia e controladassipervisionar o departamento de recu
humanos da Companhia e controladas; (iii) formwdanordenar e executar as atividades de
bem como a implementacao de sistemas da Compan(ig;fermular, coordenar e executar
atividades administrativas operacionais da Compaahiontrolada N&do se encontra em st
atribuicdes especificas, nenhuma ligada a acompearita de custos e orcentos de obras
de performance de langcamentos e vendas de im

194. A SEP, no entanto, apontou que, dentrocompeténcia colegiada da diret,
delimitada pelo art. 18 do estatigocial mais especificamente, por sua al ‘d’, competia a
Marcus Saenquanto membro da diretoria da PDG, a exec“dos planos de negdcios e
orcamentos da Companhia, aprovados pelo ConselhAdieinistracdo, terdo a area técnica
entendido que essa competéncia englobaria os ontasn#as obras conduzidas pela scade.

195. Discordo, porém, deasnterpretacdo. Como bem apontado pela defesacdsaélo
0 que ali se diz é quEada diretor executa os orgcamentos de acordo cars@as areas C
atuacao”, ou seja, 0s orcamentos executados por ele dimapeito a sua area atuacao,
recursos humanos e tecnologia da informacéo, em s@delaciorndo com os orcamentos ¢
obras (fls. 774-775).

196. Assim, tendo m vista (i) esse distanciamento de Marcus Sa das atividad
elaboracdo de demonstracdes financ, execucéo de oas e acompanhamento de langcame
e vendas de imoveis, (iB auséncia de qualquer mengdo nos autos a suaigzadio na
discussbes sobre esses assuat(s) a atipicidade das operacdes por ele reddis em relagao
as de umnsider, conforme se dennstrard a seguir, entendo por afastadaresuncéo de q
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tinha conhecimento das informacdes relevantesosagl quando negociou com acoes
Companhia, 27.01.2012, ou cderivativos nela referenciadd.01, 03.02 e 09.04.2C.

197. Ademais, Ao ha nos autos qualquer prcdiretade que, naquelas datas, ele ti
conhecimento da revisdo de orcamentos de obras da Agdo decréscimo no nivel
lancamentos e vendas da PDG, antes da divulgacgeagianformacdes ao publico,
04.04.2012.

[l.3. DA UTILIZACAO DAS INFORMACOES SIGILOSAS PELOSACUSADOS EM SEUS
NEGOCIOS
198. Cabe, por fim, enfrentar os argumentos apresentaelos Acusados para elidir

presuncéo de que, quando alienaram ac¢des de erd&s§80G, entre janeiro e marco de 201z
utilizaram dasgnformacgdes ainda sigilosas sobre a revisdo denmgps de obras da Agre ¢
revisdo doguidanceda Companhi para 2012com o intuito de obter vantagem com a pos:
queda do preco de suas a.

199. Antes, porém, analiso a tese apresentada pelo teacusacdo de que as operag
dos Acusados seriam atipicas, em funcdo do expeessiume alienado em curto espaco
tempo e pelo fato de ndo terem tido esse padranedécios no mesr periodo dos anos
anteriores Esta atipicidade, para a SEP, tambénicaria o uso de informacédo sigilosa |
negociagcbesembora, como reiteradsendo os Acusados administradores da Compao
componente subjetivo da infragcdo art. 155, 81°, da Lei n° 6.404 ja esteja presumido pelo
art. 13da Instrucdo CVM n° 3Y02.

200. No tocante a suposta atipicidade apontada pela SBRem, os Acusados
demonstraram que as vendas foram oriundas de agbesritas no ambito s programas de
opcdes de comprimstituidcs pela PDG e foram realizadaa chesma forma dquando foram
beneficiariosdo programa em exercicios anterior¢ 2012. Acrescentam, com razdque a

suposta atipicidade teria que ser comprovada cange-se osperiodos de exercicio opc¢des

de comprale acdes e ndo em relagdo aos primeiros trimetdreada ano, confez a SEP.

201. Conforme informacg0es trazidas pelas defesas, alBDgBuU trésprogramas de opgao
de compra de acdes, €m.05.200, 08.04.2008 e 03.01.2010. Pogramaseram divididos em
quatro lotes anuais, cada um com uma data praio ieitérmino do diito de exercicio. Além
do prazo de exercicio, havia um periodo de doiss atmlock up contados da adesdo ao
programa,ou seja, um periodo em que as acbes eventualmebserda ndo poderiam ser
vendidas.

202. Logo, o primeirolock upse encerrou em maio de 2009 e dai houve, por gas
Acusados, subscricbesvendas de grandes lotes de a dos 1° e 2° lot, conforme apurado
nas tabelas constantes dos itens 55, 74, 86, 102 123 do termo de acusacéo, repe-se 0
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fato entrefevereiro e maio de 2010 e 20:ap6s o inicio dos prazae exercicicdo 3° e 4° lotes
do primeiro programagspectivamentcconforme a tabela abaixe dos 1° e 2° lotes do segui
programa, conforme a tabela subseqt:

Tabela 5 Primeiro plano de cpcédo de compra da PDG (fls. 546-548)

Lote Data de inicio para exercici Data final para exercicic
1° 02.05.2008 02.05.2010
20 02.05.2009 02.05.2011
30 02.05.2010 02.05.2012
40 02.05.2011 02.05.2012
203. O segundo programa foi aprovado €8.04.2008 néo podia, portanto, ser exerc

até 08.04.201,contando com os seguintes Ic

Tabela 6: Segundglano de opc¢édo de compra da PD (fls. 331-333)

Lote Data de inicio para exercici Data final para exercicic
1° 01.02.2009 01.02.2011
20 01.02.2010 01.02.2012
3° 01.02.2011 01.02.2013
40 01.02.2012 01.02.2014
204. O terceiro programdoi aprovado em 03.01.2010 e ndo podia ser exeraié

01.01.2012, contando com o0s seguintes :

Tabela 7: Terceiroplano de opcdo de compra da PD (fls. 335-336)

Lote Data de inicio para exercici Data final para exercicic
1° 01.01.2011 01.01.2013
20 01.01.2012 01.01.2014
3° 01.01.2013 01.01.2015
40 01.01.2014 01.01.2016
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205. Assim, as vendas realizadas pelos Acusados eng&gae marco de 2012, objeto
presente processo, foram oriunde acbes subscritas por meio dxercicio das opgoes
compra referentes ao @°2° lotes do terceilprograma, cujdock upse encerrou e101.01.2012,
nao havendo, portanto, atipicidade nessa condaoigs,sp assemelhcsrealizadas em periodos
semelhantes entre 2002@11

206. Resta, porém, avaliar se o fato os papéis terem sideendidosapds terem sido
subscritos no a&mbitde umprograma de op¢do de compmta acdes instituido p« Companhia
afasta gresuncao sobre demento subjetivo da infracdo, trazida patt 13 delnstrugdo CVM

n° 358/02.

207. Os Acusados alegam que exerceram o direito de reves@s acdes s programas
de opcdo de compma as alienaram em seguida em funcamecessidade de realizar parc
substancial de sua remuneracdo que era vinculadpcée. De fato, as regras s programas
obrigavam os beneficiarios a destinar pelo men@sé 80 valor de sua participacdo nos luc
bonus de desempenho ou qualquer outra modalidadardeneracdo vaivel na subscricdo das
acoes relativas as opcddéls. 331-338).

208. Segundo as defesas, informagfes dos formulérioefdeencia da PDG mostrave
que em 2010 e 2011 a remuneracdo baseada em agiresentava (81% e 66,50%,
respectivamente, da remuneracotal dos administradores, enquanto a remuneragaarensal
ficou em apenas 3,49% €37% naqueles anos.

2009. Defendem, assim, que exercerem e alienarem ac@es ambito dcprograma de
opcao de compra visavanm ganho legitimo, por meio dealizacdo de p: relevante de sua
remuneracdoque adviria da diferenca entre os valores dostantes subscrito e alienz. Esta
conduta seria, inclusiveermitica pelos §§ 6% e 7¢*do art. 13 da Instrucdo CVM 3/02.

210. Acrescentam que o pregco de exercicio era fixadc cada plano em uma
porcentagem da cotacdo média das acbes da PD@meddes anteriores, com correcao |
IGP-M/FGV até a data do exercicio. No caso do tergeiogramao preco de exercicio era
R$ 6,00, ou 87,5 % do preco de emissdo das acOeferta publica realizada em outubro
2009, corrigido pelo IGRA/FGV.

23§ 6° A vedagdo pvista no caput ndo se aplica & aquisicdo de apfiese encontrem em tesouraria, atravé
negociacdo privada, decorrente do exercicio decmpedcompra de acordo com plano de outorga de ope
compra de acdes aprovado em assembleia geral, andgjse tratar de outorga de acdes a administrac
empregados ou prestadores de servicos como pamendeeracao previamente aprovada em assembleik

24 87° As vedagbes previstas capute nos §§ 1° a 3° ndo se aplicam as negociacdézackal pela ropria
companhia aberta, pelos acionistas controladorgsfod ou indiretos, diretores, membros do consedkx
administragdo, do conselho fiscal e de quaisqugas com fungdes técnicas ou consultivas, criadogipposigac
estatutaria, de acordo cguulitica de negociagao aprovada nos termos da%
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211. Aduzem quea finalidade da fixacdo do pregco é justamente permiue o
beneficiario se desfaca das a¢des quando a catacé®rcado estiver mais alta que o prec¢
exercicio. Nesse sentidomedezembro de 2011 as acdes estavam cotadas ama@co de
exerciciojmas ao longo de janeiro de 2012 houve uma recU®IiE preco, 0 que, em conjul
com o fim dolock upem 02.01.2012, que liberou para o exercicio umadgrajuantidade ¢
acOes para cada Acusado, tornou vantajosa a stdascdento do plano de opgt

212. Defendem, entdo, que em meados de janeiro de 20bh2,as acbes novamer
“dentro do dinheiro”, adveio a possibilidade de monetizar ndo somenigades do primeir
lote do terceiro programgue houves:m sido exercidas ao longo de 2011 como todo o se(
lote, que passou a poder ser exercido em 01.0], pois ambos os lotes, caso subscrito:
podiam ser vendidagpos 02.01.2012, com o término do periodlock up

213. Acrescentam que, se ap0s subscreverem as, ndo as vendessem imediatame
a cotacao poderia voltar a estéora do dinheiro” e eles teriam que vender no futuro ¢
prejuizo. Ademais, necessitariam vender para pagaubscricdes, pois o lucro que teriam ¢
somente o da diferenca entre os dois pr

214. Essas foram, em sintese, aegacdes dos Acusados no intuito de comprovar
negociaram sem intencéo de tirar proveito da pdsseventual informacéo privilegiada.

negociacoes teriam sido feitas em funcdo da pdidsile de vender agOes adquiridas
programa de opcao de comppay preco superior ao de subscricdo e apos ventdelock up
a gque os papeéis estavam submet

215. Ausente, portanto, a intencdousar a informacao privilegiageara obter vantage,
estaria descaracterizada qualquer ilicitude doscieg,em linha com algunprecedentes des
Autarquia®®

216. Equivocamse, no entan, os Acusados, ao considerarem que as suas V

estariam suportadas pelos 8 6°% do art. 13, da Instrugcdo CVM n° 358/@m efeitoo §

6° permite aquisicbes de acbes mantidas em tesowdari€ompanhia, por parte de s

administradores, no ambito de ulano de opg¢ao de compra de agdaessmo que na pendén

de divulgacdo de informacao relevante, mas naaiaatque as acfes adridasdessa forma
sejam alienadas no mercado, enquanto este nagdomiado dos fatos mantidos em sic

217. Ademais, conforme bem colocado pelo termo de aéosas opcdes de compra
1° e 2 lotes do 3° programa de opc¢édo de compra de algd&D(, informacaoconstante da
tabela 6 suprajinham seu prazo de vencimento até 01.01.2013 @1 @D14, respectivamen

% V., nesse sentido, PASVM n° RJ2011/382, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. 09.12.20FAS CVM n° 07/1991,
6.6.1994, Dir. Re José Estevam de Almeida PradcPAS n° 17/2002, j. 25.10.2005, DRel. Wladimir Castelt
Branco.
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de forma que os Acusados nao eram obrigados arsubs— e tampouco alienar em segu—
as opc¢oOes imediatamente apos o términlock up em 02.01.2012.

218. Por sua vez, § 7° do art. 13 da Instrucdo CVM 85802 autoriza negociacdes
amparadas em politica de negociacdo da Companhida gue efetuad na pendéncia da
divulgacao de fato releval. Porém esta autorizacdo s6 alcanca negécios efos com base no
“compromisso irrevogavel e irretratavel de seus tgapantes de investir valores previame
estabelecidos, nas datas nele previs, como prescreve textualment art. 15, 839, Il, a, da
Instrugdo CVM n° 358/0%.

2109. Nessas situacdeem que omomento de realizagdo do negdcio e o seu mor
estdo previamente determina em plano de investimentaprovado pelccompanhia, ndo se
configura oinsider trading, pois os administradores tomaramas decisdede investimento
antes do conhecimento ceventuais informacdes relevanfésEm outras palavrascomo a
deciséo de negoci&oi previamente definic, o fato de o administradwvir a ter, posteriormente,
conhecimento de algumaformacas privilegiadanao tera qualquer influéncia na realizacéc
transacdo. Assim, fica o administrador impedido d&r groveito da informacdo na hora
negociar®

220. Tal ndo era o caso programa de opcédo de comma acbesda PDG nem das
alienacbeslevadas a cabo pelos Acusa entre janeiro e marco de 2(, para as quais
dispuseram de total discricionariedade, ndo podeedaceitar, para justifi-las e retirar-lhes o
carater ilicito,ja que foram feitas de posse de informacdes pgiatias,0 aproveitamento de
uma janela de oportunidade necessidadeedrealizar parcela substancial de sua remune,
vinculadaao exercicio das op¢¢ de compra.

221. Logo, o fato de as alienacdes terem sido fecom a¢des subscritno ambito de
programa de opc¢do de compra de acdes instituidoPDG e a comprovacao deue, desde
2009, os Acusadoseguiar o0 mesmo padrdo negociako valem como justificativa licita pe
gue elesiegociassem de posse de infordo privilegiada, ndo eliddc a presuncéo trazida pelo
art. 13da Instrucdo CVM n° 3Y02, de que os negodcidsram feitos com a intencdo de ok
vantagem com a informacao que detin.

%6 Art. 15, §3°. E permitida a aquisicdo de agdesrdissdo da companhia no periodo a que se refeso ill do
§ 1° por administradores, membros do conselhol fisdaquaisquebrgdos com fungdes técnicas ou consul da
companhia, bem como de suas controladas e coligad@slos por disposicdo estatutaria, realizada
conformidade com plano de investimento aprovada pempanhia, desde q (...) Il — o plano de investimento
estabeleca: a) o compromisso irrevog e irretratdvel de seus participantes de investiorga previament
estabelecidos, nas datas nele prev (...)

2 Marcelo Fernandez TrindadéVedacBes a negociacdo de valores mobiliarios pormao regulamentar
interpretacdo e legalidadein Marcelo Vieira Von AdamekTemas de Direito Societario e Empresa
ContemporaneqsSéo Paulo: Malheiros, 2011, pp. -468.

V., nessa linhaPAS CVM n.° RJ2013/57¢ Dir. Rel. Luciana Dias, j. 27.1.2018 PAS CVM n° RJ2011/3823,
Dir. Rel. Pablo Renteria, j. 0B2.201!.
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222. Conforme informacdes dos autJosé Grabowskegxerceu a opcdo de subscre
3.000.000 de acdes, das 4.800.000 que poderiarsubsclos 1° e 2° |otes do terceprograma
de opcéo de compra de ageendo 2.400.000 de cada lote (fl. £** Com o acréscimo ¢
acOes que possuia em carteira, ele alienou, edipd.2012 e 09.03.2012, o total de 3.115.
acoes, pelo valor de R$3.852.943,5!

223. Pelos calculos da SEP, caso houvevendido pelo preco de fechamento do pre
de 04.04.2012, data em ques 11h37mii foram divulgadas pela Companima Sistema IPlas
informacgdes sobre a revisao de orgcamentos de dardgyre e a revisdo cguidance da PDG
para 2012, ele teria obtidsomontante dR$ 19.281.850,0Gendo, portanto, evitado um preju
de R$ 4.571.093,59

224. Além das justificativas jafastadasrelativas aos programas de opcéo de ra de
acOes, José Grabowsky tambaponta em sua defeter comprado 1.3D000 de acbesa PDG
em dezembro de 2011 e 1.065.@v0abril de 2012, e qua sua posi¢cao acionaria pas, entre
esses dois mesede 2.512.755 pare.500.000 de acbeslega que esses fatos, assim como
nao ter subscrito e vendido a totalidade de acdesppderiados 1° e 2° lotes do terce
programa de opc¢des, demonstram comportamento incompativel cco de alguém que ter
informagdes negativas sobre a Compannaquele periodo.

225. No entanto, gorevaleceem seus argumentos, um administragdoderia negocie
livremente acdes da Companki@ possede informacéo sigilospendente de divulgacéo, des
que a negociacdo ndo envolvetsda a sua carteira ou que intercalasse os negaocios fei
para se beneficiar da posse da informacdo comsatrosentido corario. A aceitacdo de t
tese taramente violaria os objetivos da norma e esviazias esforcos que vém ser
empenhados por esta CVM no sentido de coibir gzselé condute

226. Concluo, assim, por tudo o até aqui exposto, quaiasacdes de acdes deissdo
da PDG realizadas pdosé Grabowsl entre janeiro e marco de 2012 foram fepor ele com a
intencdo de se aproveitar da posse de informagéitegrada sobre as revisdes de orgamenti
do guidance divulgadas pela Companhia em 04.04.2

227. Michel Wurman exerceu a opc¢ao dsubscrever 2.300.000e ac¢des,segundo
informado por sua defesa (fl. 59{das 3.100.000 (fl. 561que poderia subscrever dos 1° ¢
lotes do terceiro programa de épgde compra de 6es. Com @créscimo de acdes que pos:
em carteira, ele alienou, entre.26.2012 ¢08.03.2012, dotal de 2.625.418 acdes, pelo valoi
R$ 20.231.450,34. Pelos calculds SEP, caso houssevendido pelo preco de fechamento
pregdo de 04.04.201&le teria obtido R'16.251.337,42, tendo, partto, evitado um prejuizo
R$ 3.980.112,92.

? Originalmente cada lote do terceiro programa daneitd a José Grabowski subscrever 1.200.000 agias e
04.011.2010 houve o desdobramento de cada acdaasnmhssando o lote a ser de 2.400.000 acdB65-568).
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228. Também alegou né&o texercido todas as op¢des de compra a que tinhigodirter

mantido 250.000 a¢Bes em carteira apés a divulgdgaonformacdes, em 04.04.2, mas da
mesma forma que #0sé Grabowsl, esses argumentos nao lhe aprove. Concluo, portanto,
que as alienacbes de acdes de emissdo da PDCadas poMichel Wurmai entre janeiro e
marco de 2012 foram feitepor elecom a intencdo de se aproveitar da posse de inféiw

privilegiada sobre sarevisbes de orcamentos e guidance divulgadas pela Companhia «

04.04.2012.

229. Joao Malletexerceu a opcao de subscrever 1.050.000 de agied,.%00.000 qu
poderia subscrever dos 1° e 2° lotes do terprograma d®pc¢ao de compra d«cdes (fl. 561).
Com oacréscimo de a¢Bes que possuia em carele alienou, entre6201.2012 e 02.03.2012, o
total de 1.372.614¢0es, pelo valor cR$ 10.716.327,00Pelos calculs da SEP, caso houvesse
vendido pelo preco de fechamento do pregé 04.04.2012, eleetia obtidoR$ 8.496.481,66,
tendo, portanto, evitado um prejuizo de2.219.845,34.

230. Os argumentopor ele apresentados para tentar desvincular aksaacdes de acd
da posse das informacdes ainda nao divulgadas ashmevisbes de orcamento eguidance
para 2012 séo similares as colocadas osé Grabowsky #ichel Wurmai, e devem também
ser afastadas.

231. A SEP também analis uma operacéo de Jodo Malteim derivativos referenciads
as acdes da PDG, concluindo que ele teria apostadqueda d:cotacdo das acdes. Em
17.02.2012, eleomprou 500 mil opcdes de venda com vencimento 28212014 e preco ¢
exercicio de R$ 8,00 pelo valor por opcao de R3,%3rendeu 500 mil opcdes de compra
mesma data de vencimento e preco de exercicio d&,00 pelo valor por opcao de R$ 1,
em um investimento inicial de R$ 45 mil re

232. Jodo Mallet alega que, ao contrario do que entead8&P, ndo fez a operaca
descoberto, pois tinha o direito a subscrever 10800 agbes dos 1° e 2° lotes do terc
programa de opcédo de compra, no que lhe assisé®,r@mbora em 02.03.2012 ele te
subscrito e alienado 1.050.000 dessas &

233. Segundo sua defesa, a operacd um collar (compra de ac¢des, concomitant
compra deputs e venda decalls), umaestratégia ddnedgede 500.00 acdes, feita para a
protecdo legitima de seu patriménio, jA que na dat a estruturou ainda tinha o direit
subscrever 3.000.000 ac¢Oes dos 1° e 2° |otes clrteprograma de op¢cao de com Alegou,
também, por meiade simulacbes de variacdo da cotacdo do papél3@) que o lucro obtid
com a operacao seria muito mais alto com a alteotsgdo, sendo, pois, uma operacao de
altista, ao contrario do que entendeu a .

234. Embora reconheca conracional o interessdo Acusado em se proteger de L
eventual queda da cotacdo da agéo de emissao deerDé@sta do seu direito de subscrever

Processo Administrativo Sancionador CVMRJ2014/3616 pg.41 de 48



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° 823-Andares, Centro, F de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasibk: (21) 355-8686
www.cvm.gov.br

expressivo lote a um preco fixo no programa de @i compra da Coranhia ndo poderia
ele contudo, fazer tal operacdo de se de informagéo privilegiada com elevado poteru
afetar negativamente a referida cota Da mesma forma, fato de o derivativo estruturado [
ele propiciar um lucro mais elevado na alta do mpgueda da cotacdo nretira a ilicitude d:
operacdpem vista de sua ciéncia das informacdes sig, pois ele também lucraria conr
queda.

235. Ao fazer a operacdolJodo Mallet colocou-se, portantem uma condicdo ¢
assimetria em relagdo as contrapartes com que wpeno flagrante infracdo as normas
vedacédo aansider trading Tomando por base a cotacdo de fechamento do papélia
04.04.2012, R$ 6,19, o exercicio das 500.000 opgéegenda a R$ 8,00 teria lhe rendido
lucro de R$ 905.000,00, que pode ser creditadon@indicdo da cotacdo em virle da
divulgacao das informacdes negati

236. Frederico Cunha exerc a op@o desubscrever todas as 1.800.000 de ¢ a que
teria direito dosl® e 2° lotes do terceilprograma de opc¢do de compra g¢ées.Ele alienou,
entre 13.02.2012 e 09.03.2012, a totalidade da®0DB0 acdes, pelo valor dR$
14.175.183,50. Pelos célculos da SEP, caso houwesgbdo pelo preco de fechamento
pregao de 04.04.2012, ele teria obtido R$ 11.14200, tendo, portanto, evitado ( prejuizo de
R$ 3.033.183,50.

237. Caué Cardoso exerceu a opcao de subscrever 608e0800es, das 1.200.000 (
poderia subscrever dos 1° e 2° lotes do terprograma de of@p de compra de des. Com o
acréscimo de acdes que possuia em ca ele aliena, entre 08.02.2012 e 02.03.200 total
de 703.652 acdes, pelo valorid#$5.557.595,08. Pelos calculos da SEP, caso houvessi@o
pelo preco de fechamento deegdo d 04.04.2012, ele teria obtido R$355.606,8, tendo,
portanto, evitado um prejuizie R$1.201.988,20.

238. Os argumentos de defesa de Frederico Cunha e Gadéd0, relativos a origem d
operagBes no programa de opc¢des de compra, aéecarrde seu padrdo de negocios
manutencdo de acdes em carteira ou 0 ndo exerd&itotalidadedas opcdes ja fora
examinados e ndo afastam a conclusédo de que afittaam acdes de emissao da PDG, ¢
janeiro e marco de 2012, com a intencao de se ejmowa posse de informacdo privilegii
divulgada pela Companhia em 04.04.2

239. As justificativas apresentadas José GrabowskyMichel Wurmai, Jodo Mallet,
Frederico Cunha e Caué Cardpswa as operacdes que realizaram entre janeirog a 201:
nao afastaram, portanta,concluséo de que foram feitas em infri ao art. 155, 8., da Lei n°
6.404/76 combinado com o art. 13 da Instrugdo CVV458/02

240. No caso de Marcus Sa, que pelo ja se concluiu ndo teve acesso asrmacoes
sobre as revisbes dos orcamentos eguidanceantes de sua divulgagaobserv-se que ele
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exerceu a opgao de subscrever apenas 110.000 el dec1.05.000a que teria direito do 1°
lote do terceiroprogramade opcdo de compra de acdoefp tendo subscrito nenhuma i
1.050.000 a que teria direito do 2° . O lote subscrito foi alienaderr 27.01.2012, pelo valor
total de R$ 826.345,00.

241. Ao contrario do que entendeu a SEP, observoestecomportamento foi coeren
com o de alguém que nao detinha informacfes negasebre a Companl, pois utilizou
apenas 2,5%aproximadamentedo total de opgbes de compyae poderia teexercido. Como
ele ainda tinha o direito de subscrever 1.990.0ffi2s do programa de opcao de compr:
Companhia, o fato é que para cada 1,00 de aumartotdcdo da acdo ele poderia IL quase
dois milhdes de reaom a subscricdo e venda dessas &

242. A SEP também analisou duas operacfes de Marccomderivativos referenciados
as acOes da PD@oncluindc que ele teria apostacha queda da cotacdo das a. A primeira
foi a venda,em 26.01.2012de 400 mil opcbes de compcam vencimento em 16.04.20:
preco de exercicio R$ 8,0por R$ 128 mil. Com@ cotacdo das acdes estava abaixo dc
8,00na data de exercicio, elucrou os citados R$ 128 mil reais.

243. Na outra operacé, realizada em 03.02.2012, @lemprou 400 mil opgdes de ver
com vencimento em 20.08.2012 e preco de exerciiR% 7,80 e vendeu 400 mil opcdes
compra com mesma data de vencimento e preco dei@rede R$ 8,20 Com a queda da
cotacéo, lucrou, ao finsegundo dados da Acusa¢R$ 666.077,10.

244, Marcus Sa alega que sua estratégia de vender assopgpresentaria tdo some
uma forma de protecdo a exposicdo que se encengarirelacdo as acdes da PDG. Apc
com razao, que a SEP se equivocou aonder que ele teria feito as operacdes a desco
pois poderia, a qualqguer momento, subscrever agoeprograma de op¢do de compra
Companhia. Afirmatambém, que devido ao prec¢o fixo de subscric@ogahharia mais, r
verdade, com a alta da cotac

245. Em que pese as operacdes com derivativos de M&E, similarmente as realizad

por Jodo Millet supracomentad: conduzirem a ganhos també&m caso de baixa na cotac
das acdes, o que de fato ocorreu, ja se conclaithaZer provas de que ele dispt, quando as
realizou, de informacdes privilegiadiAdemais, a segundgperacao seguiu 0 mesmo padrac
outra que realizou um ano antes, conforme apuratio $P:, e, por fim, o fato de ainda ter
direito de subscrever um lote substancial de ag@egprgrama de opcdes de compra

Companhia faz com que ele tenha interesse legi@dmase proteger da queda da cotacé

papel, de cuja alta, por sinal, ele se beneficraiaazao de quase dois milhdes de reais pare

1,00 de aumento.
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246. A andlise de suagperacles, portanto, ndo alterou minha convic¢éntqua
auséncia de infragéo, de sua parte, ao art. 185d&1 ei n°® 6.404/i, combinado com o art. ]
da Instrugcdo CVM n° 358/02.

V. CoNcCLUSAO

247. Os fatos apurados no presente processo transcoreanaumperiodo de inflexao dc
resultados da PDG. Dabertura de seu capital em 2, até 2011como resultado da aquisic
de vérias sociedades atuantes no ramo da incofmoianpbiliaria, como a Godfarb, CHL,
Agre, esta Ultima integrada pela Agra, Abyaralabin Segalla Companhia vinha apresentat
crescentes resultados positivos em seus negooios pode ser observado pela evoll de seu
VGV, tanto o projetado, quanto o obtido, naquele per

Tabela 8 Evolucédo do VGV da PDG entre 2007 e 200

Valor Geral de Vendas (R$)
Ano Projecao Guidance Resultado
2007 0,8 bi 1,23 bi
2008 1,6 bi 2,61 bi
2009 2 -3 bi 3,03 bi
2010 6,5-7,5bi 7,01 bi
2011 9 —10 bi 9,01 bi
248. No mesmo diapaséo, PDG divulgou fato relevante em 14.11.2011, anunciao

guidancede langamentos para 2012 para a faixa d9-11 bilhdes eem 02.01.201zanunciou
ter atingido a faixa prevista pa2®11 (¢-10 bi), pois realizodangcamentos totais de R$ 9,(
bilhdes ao longo do ano.

249. Essa performance leva Bradesco S.A. Cmetora de Titulos e Valores Mobiliar
a emitir, en 22.02.2012, relatorio aumentando o p-alvo das acdes de emissdo da | e
prevendo umastimativa de lucro liquido de R$ 163 milhdes add trimestre de 20. (fl.146).

250. Porém,na divulgacdo dos resultaddo trimestre em 04.04.2012oncomitante
dos resultados dedo o exercicio encerrado em 31.12.Z, a linha continua e crescente de k
resultados da PDG se inverteu.

251. Na ocasido, a Compantinformou o reconhecimento de uma revisédo de orctoa
de projetos com obras terceirizadas, no montani$d222,15 milhdes, gutransformou em ur
prejuizo de R$ 20,377 milh6educro de R$ 102,316 milhdes previsto para aquietestre. Ne
mesma data,of anunciada a revisdo cguidancede lancamentos para 2012, anteriormi
fixada em R$ 91 bilhdes, para a faixa de R-9 bilhdes.
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252. A partir dai, a Companhia ndo conseguiu recugseuhistérico de bons resultadc

tendo anunciado em 10.2012 uma nova revisdo paraggoidancede lancamentopara aquele
ano, desta feita para a faixa de 4-5 bilhdes, e, em 14.11.2012, comunicado que nawesal

mais projecdes para aquele exerc

253. No exercicio encerrado em 31.12.2012, a PDG apuwmwou prejlizo de R$
2.172.855mil, apdés o lucro de R704.439mil do exercicio anterior. Para aquele resulti
contribuiram as novas revisées de orcamento prdagdgiela Companhia, que totalizarR$1,4
bilhdo no anpdos quais aproximadamente R$1,1 bilreconhecido a 4 trimestre.

254, Finalmente, s 30.11.2017a Companhia teve sdlanode Recuperacdo Judicial
aprovado pel&ssembleia Geral de Credortendo siddhomologado em 06.12.2C.

255. Esse breve histérico texcomo objetivo destacar a magnitude da queda sofritia
PDG no curto periodde alguns meses, entre 2011 e 2(e ressaltar que foi justamerdurante
os fatos analisadoro presente proces que se iniciou onotavel declinio dos resultados
financeiros da Companhi@®s numeros falam por si: uma revisédo de orctos de cerca de R$
222 milhdes, que transformou em prejuizo o lucieeslo para o 4° trimestre de 2012, e
decréscimo significativoaprevisdo de lancamentos para o,a®R$9-11 bilhdes para a faixa
de R$ 8-9 bhdes, mas que, como se viu, deviser de R$ 5,8-7 Ihibes

256. Os Acusados, no entanto, todos eles diretoresuegmias da PDG, defenderam
longo do processo que somente tomaram ciéncia tbmresde orcamentos relativo ao
trimestre de 2011 e da queda no nivel dos lancamelst Comparia nas Ultimas semanas
marco de 2012.

257. A dimensdo dos valores envolvidos ja tornaria tdediva desprovida de L
minimo de razoabilidade, notadamente em relacadiaetores diretamente ligados a gestédo
atividadesfim da PDG. Ndo é minimamentectivel que a Companhiavenciasse problemas
tdo graves na apuracdo de custos e orcamersofresseuma queda tdo acentuada em ¢
langcamentos e vendas, enquanto seus administradstiggessem completamente alheios
fatos.

258. Essa versado, que soa irreal ao minimo senso deegagé, foi, contudcobjurgada
por fatos e documentos analisados ao longo desseteado ficado demonstrado que a cié
dos Acusados, a excecdo de Marcus S4&, dos problgmeaafligiam a Companhiaram bem
anteriores a data em que, argumentam, deles tivarahecimentc

259. Em relagdo ao estouro de orcamentos oriundo des ataaAgre, conduzidas p
construtoras terceirizadas, ha prova documentalantss de que ao menos del18.01.2012
eles eram discutidos iRDG. Quanto ao decréscimo de langcamentos e vendiz-se, no dizer
dos préprios Acusados, de informacgédo gerencialodisiel por meio de ferramentas simples
controle, e que ndo poderia estar fora de seu@camwtadamente pela magnitidos valores
envolvidos.
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260. N&o obstante conhecimento esas informagdes negativas sobre a Companhia,
claro potencial de afetarem a cotacdo de suas ,agdesetor Presidente, José Grabowsk
Diretor Vice Presidente e de Rela¢des com InvestigjdMichel Wurman, o Diretor Financeir
Joao Mallet, o Diretor Juridico, Caué Cardoso,dretor de Investimentos e Acompanhame
Gerencial, Frederico Cunha, alienaram significailates de acdes entre janeiro e margi
2012, em infracdo as normas de vido de negociacao de posse de informacao privile.

261. Tratase de uma das praticas mais nocivas ao funcionameguilar do mercado, q!
o legislador, consciente de sua gravidade, ingexitol dos crimes cometidos contra 0 merc
de capitais® Aqui, naseara administrativa, deveodos ser condenados por infracdo ao art.
81° da Lei n® 6.404/76 combinado com o art. 1hdad¢cdo CVM n° 358/0

V. RESPONSABILIDADES

262. De modo a conferir a devida proporcionalidade asapeaplicadas acAcusados,
considerando tambéns @recedentes deste Colegizem relacdo a penas aplicadainsiders
primarios concluo pela aplicacdo de uma pena de multasmrelente a duas vezes o prejl
evitado ou o lucro indevidoa negociacéo de acdes de emissao da PDG ou vativos nela
referenciados.

263. Refuto, ademais, em linha com o que ja decidi emaoocasiac’ as alegacées
apresentadas por alguns dasusados de que a vantagem econOmica obtida nascope
deveria ser calculada subtrainsi®-0 custo incorrido com impo de renda, taxas de corretac
e emolumentof2rimeiro, porque nao ha previsdo legal ou infrdldgaexclusao dessas despe
no calculo da vantagem obtida. Segundo, porque@saitos foram incorridos para a execuca
ato ilicito ou, dito de outra fora, ndo sado gastos que teriam sido realizados a&judaos
Acusados tivessem optado por agir conforme a Leitdda forma, ndo é razoavel extrair do
11, 81° lll, da Lei n°® 6.385/76, o comando para @quautoridade do mercado de capi
identifiguetodas as despesas operacionais incorridas pe@idnfa fim de estimar a vantag:
econdmica ‘liquida’ decorrente da infrag

264. Acrescento, por fimguetodos os precedentes desta CxéNativos a ilicitos diversc
no mercado de capitais (como manipulade precosinsider trading operacfes fraudulent:
etc.) ndo excluem essdsspesas paaidentificacdo da vantagem econdmica aufe

% Lei n° 6.385/76: Art. 2D. Utilizar informacéo relevante ainda ndo divulgaglo mercado, de que ter
conhecimento e da qual deva manter sigilo, capamajgciar, para si ou para outrem, vantagem irdbevinediant:
negociacdo, em nome proprio ou de terceiro, corareal mbiliarios: (Artigo incluido pela Lei n°® 10.303,
31.10.2001). Penaecluséo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa éi& §trés) vezes o montante da vantagem il
obtida em decorréncia do crime. (incluido pelari%10.3030, de 31.10.20C

1 PAS CVM n° 2016/7192, Dir. Rel. Henrique Balduina®hado Moreira, j. 13.03.20
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265. Da mesma forma, ndo acato as alegacOes de quecodiativamente obtido ni
operacdes deveria ser calculado pelerenca entre o pre¢co de venda e o de subscrigé
acOes no programa de opcdes de compra da Companigaa se considerar assim, nao <
computado, nesse lucro, a parcela de queda dadootagisada pelo anuncio das informau
negativas, parcela @stjue eventuais contrapartes podem ter supo

266. Dessa forma, egundo apurado no curso desse vatosé Grabowsky, Mich
Wurman, Jodo Mallet, Caué Cardoe Frederico Cunhabtiveram, nas operagdes
realizaram na posse de informacdes privilegiadaganhos relacionados na tabela a seguir
traz também a atualizacdo monetéria dos valores,quaubro de 20., pelo IPC-A (IBGE):

Tabela 9: Ganho auferido nas operacdes

Beneficio Auferido
Atualizado

Beneficio
Auferido

Inflacdo do periodo

mai/2012 - set/201% Multa x2

Acusado

José Grabowsky

R$ 4.571.093,F

Michel Wurman

R$ 3.980.112,€

Caué Cardoso

R$ 1.201.988,2

Frederico da

46,52936%

R$ 6.697.994,18

R$ 13.395.988,36

R$ 5.832.033,99

R$ 11.664.067,98

R$ 1.761.265,62

R$ 3.522.531,23

R$ 4.444.504,37

Cunha R$ 3.033.183,F R$ 8.889.008,74
x R$2.219.845,3 R$ 3.252.725,17 R$ 6.505.450,34
Jo&o Mallet
R$ 905.000,0! R$ 1.326.090,71 R$ 2.652.181,42
267. Do expostocom base no art. 11, 1, da Lei n° Lei n® 6.385/M80 pelas seguintes
condenacdes:

a) José Antonio Tornaghi Grabows, na qualidade de Diretor Presidente da F
RealtyS.A. Empreendimentos e Participagdes, por infraghart. 155, 81° da Lei

6.404/76 combinado com o art. 13 da Instrucdo CVN358/02, a penalidade R$
13.395.988,36 pela negociacdo de acbes de emissdoPDG Realty S.A.
Empreendimentos e Particcdes de posse de informacgéo relevante, ainda
divulgada ao mercau.

b) Michel Wurman, na qualidade de Diretor Vice Presidee de Relacdes cc
Investidores da PDG Realty S.A. Empreendimentoaradpacoes, por infracao i
art. 155, 81° da Lei n° 6.40976 combinado com o art. 13 da Instru¢do CVN
358/2002, a penalidade R$ 11.664.067,98oela negociacdo de acdes de emi
da PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participe de posse de informagc:
relevante, ainda n&o divulgada ao mer.

%2 Fonte:https://www3.bcb.gov.br/CALCIDADAO/publico/corrigiorindice.do?method=corrigirPorlnd
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c) Jodo MiguelMallet Racy Ferreira, na qualidade de Diretor Faem da PDC
Realty S.A. Empreendimentos e Participa¢gbes, gragao ao art. 155, 81° da Lei
6.404/1976 combinado com o art. 13 da Instrucdo GVNM58/2002, a penalida
de R$ 9.157.631,7ela neociacdo de acdes de emissdoRIDG Realty S.A
Empreendimentos e Participa¢ e de derivativos nela referenciados de poss
informacéo relevante, ainda néo divulgada ao me.

d) Caué Castello Veiga Innocéncio Cardoso, na quadiddel Diretor Juridico ¢
PDG Realty S.A. Empreendimentos e ParticipacOasinp@céo ao art. 155, §1°
Lei n°® 6.404/1976 combinado com o art. 13 da lggiouCVM n° 358/2002,
penalidade de R$.522.531,2, pela negociacdo de acdes de emissiPDG Realty
S.A. Empreendimens e Participacd de posse de informacéo relevante, ainda
divulgada ao mercado.

e) Frederico Marinho Carneiro da Cunha, na qualidadBicetor de Investimentos
Acompanhamento Gerencial da PDG Re S.A. Empreendimentos e Participact
por infracdo ao art. 155, 81° da Lei n° 6.404/18@thbinado com o art. 13 «
Instrugcdo CVM n° 358/2002, a penalidad¢ R$ 8.889.008,74pela negociagao ¢
acOes de emisséo DG Realty S.A. Empreendimentos e Pipagde de posse de
informagéao relevante, ainda ndo divulgada ao me.

Voto, também, pela absolvicdo de Marcus Viniciusi®es Cardoso de S4, Dire

Administrativo Operacional da PDG Realty S.A. Engmaimentos e Participacfes, da infra
ao art. 155, 81Ya Lei n° 6.404/76 combinado com o art. 13 dauigéiv CVM n° 358/0:

269.

Por fim, proponho comunicar o resultado deste julgao a Procuradoria ¢

Republica no EstadoodRio de Janei, em complemento ao Oficio/CVM/SGE/41/2014 (fl.

470).

E o voto.

Rio de Janeiro, 13 de novembro de 2

HENRIQUE BALDUINO MACHADO M OREIRA
DIRETORRELATOR
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