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SUMARIO

PROPONENTES:
1. ALBERTO CONRAD LOWNDES;
2. ALEXANDRE FERREIRA LIMA;
3. ATIVA S/A CORRETORA DE TITULOS, CAMBIO E VALORES;
4. )JOSE AUGUSTO DE ARRUDA BOTELHO JUNIOR;
5. RONALDO LOOS; e
6. SYLVIO ARAUJO FLEURY.

ACUSACOES:

1. ALBERTO CONRAD LOWNDES e JOSE AUGUSTO DE ARRUDA
BOTELHO JUNIOR - terem negociado valores mobilidrios de emissao
da Companhia Hering S.A., em beneficio préprio ou de terceiros, de
posse de informacdes relevantes sobre o resultado do 12 trimestre
de 2015, obtidas por meio de terceiros, previamente a sua
divulgacdo ao mercado, em infracdo ao art. 155, §49, da Lei n?®

6.404/76[11 c/c o art. 13, §12, da Instrucdo CVM n¢ 358/022],
considerada como infragdao grave para os fins do §3¢ do art. 11 da
Lei n? 6.385/76, na forma do art. 18 da Instrucao CVM n¢ 358/02;

2. ALEXANDRE FERREIRA LIMA - ter negociado acdes ordindrias de
emissdo da Companhia Hering S.A., em beneficio préprio, de posse
de informacdes relevantes sobre o resultado do 12 trimestre de
2015, obtidas em razdo de seus vinculos profissionais/contratuais
com a Companhia, previamente a sua divulgacdo ao mercado, em
infragao ao art. 155, §42, da Lei n? 6.404/76 c/c o art. 13, caput, da
Instrucdo CVM n? 358/02, considerada como infracdo grave para os
fins do §32 do art. 11 da Lei n? 6.385/76, na forma do art. 18 da
Instrucdo CVM n¢ 358/02;

3. ATIVA S/A CORRETORA DE TITULOS, CAMBIO E VALORES e SYLVIO
ARAUJO FLEURY - nao terem mantido os registros das gravacdes de
ordens transmitidas em nome dos clientes ALEXANDRE FERREIRA
LIMA e JOSE AUGUSTO DE ARRUDA BOTELHO JUNIOR, em infracdo
ao art. 36 da Instrugao CVM n? 505/11, considerada como infragao
grave para os fins do §32 do art. 11 da Lei n® 6.385/76, na forma do
art. 38 da Instrucdao CVM n2 505/11; e

4. RONALDO LOOS - ter negociado acoes ordindrias de emissdo da
Companhia Hering S.A., em beneficio préprio, de posse de
informacdes relevantes sobre o resultado do 12 trimestre de 2015,
obtidas em razdo de seus vinculos societdrios com a Companhia,
previamente a sua divulgacdo ao mercado, em infracdo ao art. 155,
§19, da Lei n2 6.404/76[31 c/c infracdo ao art. 13, caput, da Instrucdo
CVM n2 358/02, considerada como infracdo grave para os fins do §3°
do art. 11 da Lei n? 6.385/76, na forma do art. 18 da Instrugao CVM
n2 358/02.

PROPOSTAS:
Pagar a CVM, em parcela Unica, o valor de:

1. ALBERTO CONRAD LOWNDES - R$ 25.000,00 (vinte e cinco mil
reais);

2. ALEXANDRE FERREIRA LIMA - R$ 123.948,00 (cento e vinte e trés



mil e novecentos e quarenta e oito reais), atualizado pelo indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA, a partir de
05.05.2015 até a data do efetivo pagamento;

3. ATIVA INVESTIMENTOS S/A CORRETORA DE TiTULOS, CAMBIO E
VALORES e SYLVIO ARAUJO FLEURY: R$ 220.000,00 (duzentos e vinte
mil reais) e R$ 100.000,00 (cem mil reais), respectivamente;

4. JOSE AUGUSTO DE ARRUDA BOTELHO JUNIOR: R$ 55.000,00
(cinquenta e cinco mil reais); e

5. RONALDO LOOS: R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais).

PARECER DA PFE/CVM:
SEM OBICE

PARECER DO COMITE:

1. ALEXANDRE FERREIRA LIMA; ATIVA INVESTIMENTOS S/A
CORRETORA DE TITULOS, CAMBIO E VALORES; SYLVIO ARAUJO
FLEURY; e RONALDO LOOS - ACEITACAO; e

2. ALBERTO CONRAD LOWNDES e JOSE AUGUSTO DE ARRUDA
BOTELHO JUNIOR - REJEICAO.

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM SEI
19957.002996/2018-54

PARECER TECNICO

1. Trata-se de propostas de Termo de Compromisso apresentadas por (i) ALBERTO
CONRAD LOWNDES (doravante denominado “ALBERTO LOWNDES"), na qualidade
de investidor; (ii) ALEXANDRE FERREIRA LIMA (doravante denominado
“ALEXANDRE LIMA”), na qualidade de Administrador de lojas franqueadas pela
Companhia Hering S.A. (doravante denominada “Hering” ou “Companhia”); (iii)
ATIVA INVESTIMENTOS S/A CORRETORA DE TITULOS, CAMBIO E VALORES
(doravante denominada “ATIVA CTCV”) e SYLVIO ARAUJO FLEURY (doravante
denominado “SYLVIO FLEURY”), respectivamente, na qualidade de Instituicao
Intermediadora de valores mobiliarios e Diretor responsavel pelo atendimento a
Instrugao CVM n2 505/2011 (“ICVM 505”) da ATIVA CTCV; (iv) JOSE AUGUSTO DE
ARRUDA BOTELHO JUNIOR (doravante denominado “JOSE BOTELHO”), na
qualidade de investidor; e (v) RONALDO LOOS, na qualidade de Diretor Comercial

da Hering, no ambito do Inquérito Administrativoll CVM n2 2996/2018 (doravante
denominado “IA 2996/2018"”) conduzido pela Superintendéncia de Processos
Sancionadores (“ SPS”), para apuracao de eventual utilizagao de informagoes
privilegiadas em negociacbées com acdes ordindrias de emissdao da Hering, no
ambito da B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo (doravante denominada “B3"), “em periodo
anterior a divulgacdo dos resultados do 1° trimestre de 2015, ocorrida em
07.05.2015".

DA ORIGEM

2. O processo teve origem em apuracdo de indiciosl2l de uso de informacéo
privilegiada nos negécios com acdes ordindrias (“ON”) de emissdao da Hering
(“HGTX3"), em periodo anterior a divulgacdo dos resultados do 1° trimestre de
2015, ocorrida em 07.05.2015, apds encerramento do pregao.

3. Em 07.05.2015, foi identificado movimento atipico de volume e preco nos
negécios envolvendo HGTX3, sendo que em periodo anterior houve pequena
variacao de alta nos precos da acao, sem volatilidade significativa no volume
negociado.

4. Em 08.05.2015, dia subsequente a publicacdo do resultado, houve queda de
22,4% no preco de HGTX3 em relacao ao fechamento anterior e aumento de
25,9% do volume negociado em relacdo ao pregdo da véspera. A queda de precos
perdurou até o dia 14.05.2015, a partir do qual uma recuperacdo gradual
comecou a ser observada.

5. Devido a atipicidade das negociacbes com o papel em comento, a



Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e Intermediarios (“SMI”) efetuou
andlise, considerando, para a selecdo do conjunto inicial de suspeitos, os seguintes
fatores: (i) volume financeiro da operacdo; (ii) direcdo do negécio (vendas
liquidas); (iii) frequéncia de participacdo nos pregdes; e (iv) alteracdes na posicao
em empréstimos dos investidores, tendo concluido que os dados coletados e as
andlises realizadas ndo permitiriam “afastar possivel atipicidade das negociacbes
derivadas de conhecimento prévio a data de divulgacdo do balanco” e que o
conjunto de informacdes de que a area dispunha, a época, ndo era “suficiente
para o adequado suporte a um termo de acusacao”, razdo pela qual recomendou
a “proposicdo de abertura de inquérito administrativo”.

DOS FATOS

6. Inicialmente, cumpre esclarecer que a pratica de “insider trading"l8l pode ser
realizada por pessoas vinculadas, direta ou indiretamente, a Companhia emissora

do valor mobiliario, definidos como “insiders primarios”Zl ou por pessoas que n&o
apresentam vinculos com a Emissora e receberam a informacao de terceiros,

chamados “insiders secundarios”8l ou “insiders de mercado”.

7. Além disso, da analise dos dispositivos legais pertinentes, verifica-se que, para
que se possa caracterizar o ilicito de “insider trading”, faz-se necessario
comprovar a presenca de quatro elementos na conduta do investigado: (i) a
existéncia de informacdo relevante pendente de divulgacdo; (i) o acesso
privilegiado a essa informacdo; (iii) a utilizacao dela na negociacédo de valores
mobilidrios; e (iv) a finalidade de auferir vantagem para si préprio ou para
terceiros.

8. Ainda nesse sentido, destaca-se o entendimento consolidado por meio de
decisées da CVM, de que, no caso dos “insiders primarios”, hd a presuncado do
conhecimento da informacao relevante ainda ndo tornada publica. Contudo, com
relacdo aos “insiders secunddrios”, em que a comprovacao da pratica geralmente
ocorre pela reunido de um conjunto robusto e convergente de indicios, a CVM
entende que esse conjunto “ndo pode ser diminuido ou neutralizado pela
existéncia de fatos e circunstdancias em sentido contrdrio, os denominados

contraindicios"!9L.

9. Nesse ponto, destaca-se, no caso concreto, a existéncia de informacao
relevante ainda nao divulgada ao mercado, uma vez que as demonstragoes
financeiras nao publicadas de uma Companhia aberta em um determinado
exercicio constituem informacao relevante.

10. Considerando a conjuntura macroeconémica e politica da época, desfavoravel
a todas as empresas do setor de varejo brasileiro, o resultado da 12 Informacao
Trimestral de 2015 (“121TR15") era o pior apresentado pela Hering em sua histéria
até entdo, qual seja, queda, em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, de (i)
35,7% no lucro liquido, (ii) 14,1% nas receitas no segmento de lojas franqueadas,
(iii) 15,9% na receita do canal multimarcas, e (iv) 50,1% do Ebtida, como
consequéncia da reducao pronunciada na margem bruta, motivada por descontos
concedidos a rede de distribuicdo e destinados a escoar todo o estoque de
colecdes antigas, o que representava informacao relevante, capaz de influenciar
na formacao do preco das acGes da empresa e, portanto, nas decisdes de
investimento.

11. Nesse sentido, cabe destacar que a Hering havia detectado um descasamento
entre o resultado esperado pelos analistas de vérias instituices financeiras e
aquele que seria divulgado pela Companhia, o que pode ser comprovado, por meio
de mensagem eletrénica datada de 23.04.2015, em que o Gerente de Relacdes
com Investidores (“GRI”) esclarece ao Diretor de Relacdes com Investidores

(“DRI”) que haveria uma diferenca grande entre o 1°ITR15 e o “consenso de
mercado”, principalmente, em razdo da “diferenca de 15% de crescimento de
receita entre esperado pelo mercado e real” e da sua combinacdo com “queda de
margem bruta, antecipada em 60bps pelo mercado (vs 740bp real), (...)
[resultando] em metade do EBITDA estimado (47mi x 94mi)".

12. Nos dias subsequentes a divulgacao do resultado do 12ITR15, houve ajuste no
preco da acao HGTX3, com inicio no pregdo de 08.05.2015, em que o ativo fechou
em queda de 22,4% com relacao ao preco de fechamento do dia anterior. Essa
movimentacdo evidencia a relevancia das informacdes contidas no resultado
divulgado pela Hering para as decisdes de investimento dos participantes do
mercado que possuiam posicdes nessas acoes.

13. Em resposta ao oficio enviado pela SMI, a fim de verificar o acesso privilegiado
as citadas informacdes por parte de possiveis “insiders primarios”, a Hering
apresentou um cronograma dos eventos relacionados a elaboracao e divulgacao
do 19 ITR15, que comprova 0 acesso a prévia nao auditada do resultado, no dia
08.04.2015, por seus diretores, os quais, como restou evidenciado, eram

atualizados diariamente com informacdes detalhadas sobre o desempenho das



vendas em seus diversos canais.

14. Em relacdo a possibilidade de existéncia de “insiders secunddrios”, a SPS
verificou que fragmentos da informagao relevante podem ter circulado entre
participantes do mercado, como, por exemplo, nas seguintes comunicacoes:

(i) gravacdo de ligacdo telefénica, de 02.04.2015, dois dias apds o fechamento

do 1°2ITR15, em que operador, ao buscar comprador para lote de acdes
HGTX3, a venda por outro cliente da Corretora, referindo-se a Hering, afirmou
que “a colecdo foi torrada”, comentdrio que se enquadra nos descontos
oferecidos pela Companhia para escoar estoques de cole¢des antigas, fator
que provocou as quedas na margem e no Ebitda, e informacdo que sé seria
oficialmente divulgada ao mercado no dia 07.05.15. Apesar disso, foi
recomendada a compra do papel, com previsdao de valorizacao do preco em
50% para o final daquele ano, com base no relatério da equipe de pesquisa de
um renomado banco de investimentos, emitido em 30.03.2015; e

(ii) troca de mensagens, em 02.04.2015, entre o Gestor de parte da carteira
de fundo soberano de pais europeu e o operador de uma Corretora integrante
de um grande grupo financeiro, na qual o operador foi informado, ao detectar
movimento atipico de venda do papel e buscar sua causa, que decorria de

informacé&o originada em um evento realizado por outra Gestorall0l,

15. Com o objetivo de aprofundar a analise, a SPS solicitou a BSM Supervisao de
Mercados (“BSM”) os dados de todos os negdécios com a acdo HGTX3 nos
mercados a vista, de opcdes, a termo, fracionario e leildo, bem como de
operacoes de empréstimos de titulos realizadas com o ativo no Banco de Titulos
(“BTC”), no periodo de 01.04.14 a 31.05.15.

16. A partir desses dados, a SPS realizou um estudo complementar ao realizado
pela SMI, utilizando como critérios de observacao, no caso de:

(i) pessoas naturais, vendas liquidas com volume financeiro acima de R$
18.000,00 (dezoito mil reais);

(ii) pessoas juridicas, R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais); e

(iii) fundos e investidores estrangeiros, as movimentacdes realizadas em nome
de veiculos geridos pelos mesmos gestores, por meio de suas contas master
nas corretoras, de forma a identificar - (a) investidores que apostaram na
queda do preco do papel no mercado de empréstimos de titulos nas semanas
que antecederam a divulgacao do 1° ITR15; e (b) volume financeiro ou
frequéncia atipicos e/ou “timing” suspeito, principalmente no mercado a vista,
em contraste com o histérico dos negécios com o papel realizados em nome
dos investidores no periodo investigado.

17. Com o objetivo de reduzir o universo da investigacdao, de maneira a eliminar
“falsos positivos”, foram solicitadas informacdes cadastrais e relativas aos
negdcios (registros de ordens e gravacdes de ordens) dos suspeitos as corretoras
que intermediaram as operacdes em nome deles.

18. Nesse sentido, também foram analisados os negécios realizados com outros
papéis por investidores pessoas naturais, entre abril/2014 e maio/2015, buscando
determinar seus perfis de investimento. Adicionalmente, buscou-se verificar a
existéncia de possiveis relacionamentos entre os suspeitos e pessoas vinculadas a
Hering.

Da Atuacdo de RONALDO LOOS

19. A inclusdo de RONALDO LOOS, que, a época, ocupava o cargo estatutdrio de
Diretor Comercial da Hering, nessa investigacao, se relaciona ao fato de ter
realizado uma operacao de venda de 10.000 acoes HGTX3, no dia
01.04.2015, no valor de R$ 170.000,00 (cento e setenta mil reais), o que evitou
o prejuizo de R$ 24.900,00 (vinte e quatro mil e novecentos reais), caso tivesse
mantido as acdes até a divulgacdo do resultado do 1 ITR15. Seu perfil, conforme
aponta histérico no periodo analisado, era de um investidor pouco ativo na Bolsa
de Valores, tanto em operacdo com outros papéis, quanto com HGTX3, tendo,
porém, nesse caso, efetuado duas vendas de acdes: (i) 10.000 acbes, em
02.04.2014; e (ii) 8.000 acdes, em 17.09.2014.

20. Em resposta a oficio da SPS, relacionado a mencionada operacdo e do seu
grau de conhecimento sobre o desempenho negativo da Companhia antes da

divulgacao das demonstracdes do 1°ITR15, o PROPONENTE alegou que (i) realizou
a referida venda, em 01.04.2015, juntamente com a de outro ativo, em
02.04.2015, para fazer frente a obrigagdes de pagamento de parcelas anuais de
dois iméveis, cujo vencimento se deu em 29.05.2015; (ii) sua carteira de acdes era
exclusivamente decorrente de “stock options”; (iii) observou as regras do mercado
de capitais, inclusive no que diz respeito a atuacdo de diretores de sociedades
abertas; (iv) a referida operacdo aconteceu em periodo autorizado; e (v) vendeu



apenas 6,5% de sua carteira, cujo total é de 150.275 acdes, tendo a venda sido
“materialmente restrita”.

21. Além disso, RONALDO LOOS afirmou que tinha pleno conhecimento dos
indicadores de vendas, faturamento e posicao de estoque de produtos acabados
da Hering, ou seja, fundamentos do resultado da Companhia.

22. Em sua analise, a SPS observou que (i) a liquidacao da referida operacdo

ocorre em D+3ML1L e (ii) a despesa pessoal com a qual RONALDO LOOS justificou
tal venda tinha o vencimento cerca de dois meses depois.

23. Quanto as alegacbes de que a operacao foi “materialmente restrita” e
realizada fora do periodo de siléncio imposto por lei, tem-se que os dispositivos
legais vigentes proibem, a qualquer tempo, que Administradores de companhias
abertas negociem valores mobilidrios de posse de informacdo relevante ainda nao
divulgada ao mercado. No caso, o PROPONENTE confirmou ter conhecimento
desse tipo de informacdo. Além disso, desfez-se de parte de sua carteira,
buscando evitar perda patrimonial que teria se verificado caso a venda tivesse
ocorrido apds a divulgacao do 1°ITR15.

Da Atuacdo de ALEXANDRE LIMA

24. Em 05.05.2015, ALEXANDRE LIMA realizou uma venda a descoberto de
10.000 acbes HGTX3, intermediada pela ATIVA CTCV. Nos dias 11 e 12.05.2015,
reverteu a posicao, obtendo lucro bruto de R$ 41.316,00 (22,4%).

25. Embora a analise dos negdcios realizados por ALEXANDRE LIMA no mercado a
vista, de janeiro a maio/2015, tenha evidenciado habitualidade, a operacdo de
05.05.2015 apresentou caracteristicas que evidenciam que se estava apostando
na queda do preco do ativo, como de fato ocorreu, quais sejam: (i) ser venda a
descoberto, operacao nao usual no histérico do PROPONENTE, uma vez que era a
segunda desse tipo naquele ano; (ii) ter volume financeiro alto em comparacao
com a média dos outros negécios com o mesmo ativo; e (iii) ter sido realizada dois
dias antes da divulgacao do resultado da Hering e revertida poucos dias depois.

26. Neste ponto, cabe registrar que o PROPONENTE, a época da operacdo, como
um dos maiores franqueados e Administrador de diversas lojas da marca no
estado de Sao Paulo, mantinha contato com Diretores da Companhia, conforme
declaracdes de dois deles. A esse respeito, ALEXANDRE LIMA afirmou, em oitiva na
sede da CVM, em 23.06.2019, que: (i) teria sido, em 2015 e 2016, presidente do
Conselho de Franqueados da Hering, érgao consultivo criado pela prépria
Companhia, do qual participavam seus diretores e representantes dos
franqueados, que se reuniam em sua sede; e (ii) em razao dessa posicao, teria tido
contato com o Diretor comercial e com o Diretor de marca.

27. No decorrer das apuracdes, nao foi possivel comprovar se o PROPONENTE
teria ocupado o cargo mencionado, uma vez que ndo hd registro sobre essa
informacao ou sobre sua participacdo nas reunides, de 05.03 e 28.05.2015, do
referido Conselho nas respectivas atas, embora existam evidéncias de sua
proximidade com a diretoria da Hering, visto que participava de projeto
estratégico conduzido pela é&rea financeira e frequentava o escritério da
companhia em Sao Paulo.

28. Ainda nessa oitiva, ALEXANDRE LIMA justificou a venda a descoberto com base
em sua “expectativa de que o resultado seria ruim”, a partir dos nimeros que a
Hering viria apresentando desde 2013 e da situacao politico-econémica pela qual o
pais estaria passando. Apesar disso, ele decidiu comprar 5.000 acées HGTX3, em
22.01.2015, quando este cenario j& estava presente.

29. Em 25.06.2019, em nova oitiva, o PROPONENTE registrou que o Conselho de
Frangueados, do qual ele seria um dos dois representantes do Estado de Sao
Paulo, teria proposto a diretoria da Hering um “plano de abastecimento ou curva
de abastecimento”, o qual teria sido acompanhado pessoalmente pelo Diretor
Financeiro (“CFO”) da Companhia, com o objetivo de resolver o problema da
superestocagem.

30. A esse respeito, o CFO e DRI da Hering declarou ter liderado o mencionado
projeto, no qual trabalhou por mais de um ano, afirmando ainda que ALEXANDRE
LIMA era bastante influente perante os demais franqueados.

31. Dessa forma, a SPS constatou que o PROPONENTE conhecia a situacao
econdmico-financeira da Hering a época da operacdo. Nesse sentido, o
PROPONENTE declarou:

(i) que teria conhecimento de que a situacao operacional da Companhia nao
era boa, incluindo troca de diretores, expansao no ndmero de lojas sem a
adequada estrutura operacional e liquidagdes de grande volume da produgao,
sendo este Ultimo o fator que teria afetado o resultado do 12ITR15;

(ii) nao ter tido acesso aos dados de vendas de outros franqueados; e



(iii) ter tido ciéncia de que a situacdo de superestocagem era comum a todos
os franqueados, acrescentando que “o percentual de cole¢cbes anteriores em
estoque da rede nunca foi tdo alto".

32. Adicionalmente, ALEXANDRE LIMA afirmou que, em sua opinidao, era pouco
provavel que o mercado financeiro conhecesse essas informacdes, por nao ter
condicbes de consolidar esses dados, se tivesse acesso por meio de algum
franqueado.

33. De acordo com a SPS, restou evidenciado que, sendo um dos maiores
franqueados da Hering, o PROPONENTE dispunha de informacgdes relevantes sobre
a “delicada” situacdo operacional, econdmica e financeira da Companhia, que
viriam a ser de conhecimento do mercado apenas apds a divulgacdo do 12 ITR15.

34. Nesse ponto, cumpre examinar, a luz da jurisprudéncia produzida pela CVM, o
enquadramento de ALEXANDRE LIMA como “insider primario”, pois, em que pese o
PROPONENTE nao ter participado formalmente da administragcao da Hering, a
Autarquia tem reconhecido, em suas decisées, a figura do “insider temporario”,
definida como o “insider primario” cujos vinculo e acesso a informacao
privilegiada se dao por meio de prestacdao momentanea de servicos a
uma Companhia, uma vez que envolve relacao de confianca e dever de

guardar sigilo[12l,

35. Embora, no caso concreto, esteja ausente a relacao direta de prestacdo de
servicos, o PROPONENTE teve acesso a informacdes relevantes nao publicas, em
razao das quais obteve vantagem financeira. Além disso, foram reunidos indicios
de que também teria sido o responsdvel pela sua disseminacdo a diversos
participantes do mercado de valores mobilidrios, que delas também se
beneficiaram. Nesse sentido, ALEXANDRE LIMA confirmou ter participado de
painéis em eventos, cujo objetivo seria a troca de informacdes sobre empresas do
setor de varejo, organizados por uma conhecida Corretora de Valores Mobiliarios,
em que relatou suas percepgoes sobre a Hering como franqueado.

36. Além disso, em 02.04.2015, ao comprar acdées HGTX3 para um cliente, o
operador de mesa de uma Corretora percebeu que havia algum investidor
vendendo “pesado”. Apds tentar investigar a causa, concluiu que se tratava de
“algum evento (...): feedback de franqueado”. Esse operador declarou a CVM que
“provavelmente, a empresa estava em algum evento (...) e falou alguma coisa (...)
tinha mais investidores 14 e eles sairam ja usando isso para vender, mas como nao
era evento nosso, era um evento de concorrente, a gente foi atrds de noticia para
saber”.

37. A esse respeito, o PROPONENTE afirmou (i) ter quase certeza de ser o
mencionado franqueado; e (ii) que a Hering nunca foi favoravel a participacdo de
franqueados nesse tipo de evento, o que foi corroborado pelo DRI e pelo GRI da
Companhia a época. O DRI acrescentou que, apds os eventos da referida
corretora, a Companhia recebia muitas perguntas, ao passo que o GRI relatou ter
tido conhecimento de que o PROPONENTE participou desses eventos, e que
interacbes pessoais de franqueados com agentes do mercado de valores
mobilidrios eram de grande preocupacdo da Companhia.

38. Adicionalmente, sobre a informacao de que a colegao havia sido “torrada”,
ALEXANDRE LIMA esclareceu que significava que o que restou do estoque foi
liuidado e que esse termo seria familiar entre os lojistas, mas nao entre os
analistas de mercado, tendo informado ainda que, no primeiro trimestre de 2015,
o problema de estocagem seria tao grave que a Companhia teria resolvido fazer
“um plano de incentivo para a remarcac¢ao”.

39. Dessa forma, a Area Técnica concluiu pela existéncia de indicios que apontam
para ALEXANDRE LIMA como o principal franqueado que mantinha contato com
integrantes do mercado. Conforme aqui exposto, o0 PROPONENTE tinha acesso a
informacdes internas relevantes que poderiam influenciar a evolucao futura dos
precos das acdes e proporcionar decisdes privilegiadas de investimento. O pior
resultado da Hering, até aquele momento, foi consequéncia da sobra de estoques
e das vendas fracas no primeiro trimestre de 2015, fatos dos quais o PROPONENTE
tinha conhecimento e sobre os quais teria informado participantes do mercado.
Essas informacbes nao eram de conhecimento de todo o mercado, conforme
corrobora a acentuada queda no preco do ativo HGTX3, apds a divulgacdo do
resultado.

40. Além disso, embora o PROPONENTE tenha apresentado seus controles
pessoais com seu histérico de negociacdes em Bolsa de Valores como tentativa de
demonstrar a habitualidade com que realizava operacdes semelhantes a do caso
em tela, ndo se verificou nesse material qualquer operagcdao com o mencionado
ativo que tenha mobilizado valores financeiros préximos aos da referida operacao,
0 que reforgou a atipicidade na venda a descoberto do dia 05.05.2015.

Da Atuacéo de JOSE BOTELHO



41. JOSE BOTELHO vendeu, por intermédio da ATIVA CTCV, lotes do ativo HGTX3,
em seu nome e de duas empresas das quais era sécio, MLCE e TCEl, dois dias
antes da divulgacao do 12ITR15. Adicionalmente, verificou-se que ele detinha
posicbes doadoras do mesmo ativo no BTC. Considerando as vendas
somadas, JOSE BOTELHO alienou 170.000 acées HGTX3, tendo movimentado
R$ 3.083.800,00 (trés milhdes, oitenta e trés mil e oitocentos reais), o que evitou
um prejuizo da ordem de R$ 617.100,00 (seiscentos e dezessete mil e cem
reais).

42. Em 30.04.2015, o PROPONENTE comecgou a desfazer as citadas posicoes,
rescindindo os contratos antecipadamente, exceto um em nome da MLCE, de
7.470 titulos. Esse contrato se tornou inadimplente, no dia 07.05.2015, o que
obrigou JOSE BOTELHO, que j& havia vendido toda sua posicdo, no dia 05.05.15, a
tomar titulos emprestados no BTC, a fim de zerar a pendéncia. Essa estratégia de
investimento evidencia-se atipica em seu histérico, considerando seu
posicionamento no mercado de aluguel de titulos, e comparando-se com o
comportamento usual dos investidores nesse mercado, que, com o objetivo de
buscar renda de juros extra, nao esperam se desfazer desses ativos no curto
prazo.

43. Embora no decorrer das apuracdes no ambito do IA 2996/2018 ndo tenha sido
possivel identificar vinculos entre o PROPONENTE e possiveis “insiders primérios”,
a SPS apurou gue seu assessor de investimentos na ATIVA CTCV era o mesmo que
atendia a ALEXANDRE LIMA.

44. A esse respeito, a Corretora alegou que JOSE BOTELHO realizou as vendas por
meio de “homebroker”, por conta prépria, razdo pela qual ndo haveria didlogo
gravado entre o cliente e o operador. Além disso, a ATIVA CTCV nao forneceu a
CVM os registros solicitados de gravacao das ordens dos dois clientes, de modo
que a investigacao ndo péde comprovar eventual nexo existente entre as decisdes
de investimento de JOSE BOTELHO e ALEXANDRE LIMA.

45. Entretanto, mediante “log” de eventos do sistema de gravacao da Corretora,
verificou-se, em 05.05.2015, o registro de uma comunicagao entre o referido
assessor e o nimero de telefone registrado na ficha cadastral de JOSE BOTELHO.
Além disso, por meio dos registros de negécios com HGTX3, constatou-se que, no
intervalo de 30 minutos entre as operacdes dos ACUSADOS, tendo a de
ALEXANDRE LIMA se realizado primeiro, ocorreu a comunicacao entre o
mencionado assessor de investimentos e JOSE BOTELHO.

46. Ao ser questionado sobre os negécios empreendidos pelos dois PROPONENTES,
tal assessor informou que poderia ter atendido ALEXANDRE LIMA, apesar de nao
se lembrar, mas, se estivesse em outra ligacao, outro operador teria feito a venda.
Além disso, esclareceu que JOSE BOTELHO sé operava pelo “homebroker”, por ser
mais barato, no entanto, as vezes, o procurava para saber sobre o mercado ou
sobre o calenddrio de proventos, tendo acrescentado, ainda, que ndo se recordava
do que foi tratado na conversa de mais de trés minutos com JOSE BOTELHO, tendo
em vista o grande intervalo de tempo transcorrido.

47. Adicionalmente, o assessor de investimentos informou que, antes das
operacdes em comento, JOSE BOTELHO solicitou que suas acbes no BTC
“retornassem de aluguel”, esclarecendo ainda que “ele tinha uma carteira muito
grande, doava muitas acées em aluguel; entdo, provavelmente (...) ele teria me
pedido, (...) ou para a assessora na corretora, para que as acbes fossem
devolvidas, porque ele pretendia vendé-las. S6 ai que foi nossa participacdo em
mesa”, porém, a SPS verificou que o PROPONENTE vendeu 7.470 acbes a
descoberto, em nome da empresa MLCE, gerando inadimpléncia no BTC.

48. Em resposta ao oficio da SPS, sobre sua decisdo de vender as acées HGTX3,
JOSE BOTELHO declarou que operava “em Bolsa de Valores desde 1969 por conta
prépria e (...)[realizaval compra/vendas de a¢bes baseado na andlise de
rentabilidade dos balancos das companhias”, tendo ainda acrescentado que, no
momento das operacdes, nao tinha informacdes sobre a situacdao econdémico-
financeira da Hering.

49. Considerando as declaracdes relatadas e o histérico de negécios de JOSE
BOTELHO em Bolsa de Valores, pode-se inferir que o PROPONENTE utiliza anélise
fundamentalista para suas decis0es de investimento, com o objetivo de alcancgar
resultados no longo prazo, afastando-se do perfil especulador, o que foi
confirmado pela declaracao do citado assessor de investimentos de que o
PROPONENTE estudava muito a empresa e comprava visando o longo prazo.
Nesse sentido, e conforme apurado, a venda das acdes HGTX3 em questao foi o
primeiro negécio realizado no mercado a vista em seu nhome, em 2015.

50. Assim sendo, a SPS constatou os seguintes indicios de utilizagcdo de
informacoes privilegiadas por JOSE BOTELHO na operacao em comento:

(i) “timing” perfeito, que permitiu ao investidor evitar prejuizo da ordem de R$
617.000,00 (seiscentos e dezessete mil reais);



(ii) atipicidade, tendo em vista o seu perfil de investidor de longo prazo, que
decidiu reverter sua posicao, vendendo parte da posicao a descoberto, a qual
estava doada em contrato no BTC;

(iii) auséncia de justificativa econOmica plausivel, tendo em conta sua
declaracdo de que “ndo tinha informacdes sobre a situacdo econdémico-
financeira da companhia”; e

(iv) ter se comunicado, minutos antes de realizar as vendas, com o0 mesmo
assessor de investimento de ALEXANDRE LIMA, o qual foi
considerado “insider primario” na peca acusatéria.

Da Atuacgao de ATIVA CTCV e SYLVIO FLEURY

51. A fim de aprofundar as apuracdes a respeito das operacdes de JOSE BOTELHO,
a SPS solicitou a ATIVA CTCV cépia de gravacdo, mensagem ou outra forma de
registro de transmissao das ordens, com a respectiva identificagao do transmissor
e receptor, referentes a todos os registros de empréstimo de acdes HGTX3, de
01.01.2015 a 31.05.2015, realizadas por seu intermédio. A PROPONENTE, porém,
apresentou uma gravacdo que continha apenas a autorizacdo de JOSE BOTELHO
para a disponibilizacao inicial de empréstimo de toda a carteira, afirmando ainda
ser “um investidor do tipo que compra e fica".

52. Apds a reiteracao da solicitacdo, a qual foi enderecada ao diretor SYLVIO
FLEURY, a ATIVA CTCV encaminhou uma gravagdo sem data entre a assessora de
JOSE BOTELHO e o assessor de investimentos ja citado neste Parecer.

53. Em resposta a novo oficio encaminhado a SYLVIO FLEURY, no qual a SPS
requereu as gravacdes de ordens em nome de ALEXANDRE LIMA, a ATIVA CTCV
informou nao ter conseguido localizar as evidéncias das ordens referentes a tais
operacoes. Posteriormente, em nova diligéncia, a PROPONENTE afirmou ter
ocorrido uma falha na rotina de “backup”, de forma que nao foram realizadas as
cépias dos arquivos, no periodo entre 20.03 e 28.05.2015, nos ramais VOIP de sua
filial em Sao Paulo.

54. Na tentativa de obter os registros de transmissao de ordens em nome dos
clientes ALEXANDRE LIMA e JOSE BOTELHO, a SPS realizou inspecdo no local onde
se encontra instalado o referido sistema de gravacao, obtendo a mesma resposta
da ATIVA CTCV.

55. Dessa forma, em que pesem as alegacdes de que um erro operacional
involuntario de sua equipe técnica impediu o atendimento a requisicdo da CVM,
deve-se destacar que elementos de prova essenciais a investigacao deixaram de
ser apresentados, de modo que ATIVA CTCV e SYLVIO FLEURY, diretor responséavel
pelo atendimento a Instrucdo CVM ne 505/11 (“ICVM 505"), infringiram o dever de
guardar as mencionadas gravacdes, conforme estabelecido no art. 36 da referida
instrucao, fato considerado infracao grave, de acordo com o art. 38 do mesmo
normativo.

Da Atuacédo de ALBERTO LOWNDES

56. Entre janeiro e maio/2015, ALBERTO LOWNDES, empreséario do ramo téxtil em
Blumenau/SC, realizou compras somente do ativo HGTX3, de forma que acumulou
7.005 dessas acbes em carteira até 06.05.2015. No dia seguinte, data da
divulgacao do Fato Relevante, vendeu as acdes, e, em 08.05.2015, recompds a
carteira, com a compra de 12.100 dessas acoes.

57. Em resposta a oficio da SPS, a corretora que intermediou as operacdes de
ALBERTO LOWNDES enviou as gravacoes das ordens dos dias 07 e 08.05.2015. Da
andlise da gravacao do dia 07, restou evidenciado que o PROPONENTE:

(i) decidiu sua negociacao com base na divulgacao do resultado da Hering, a
qual ocorreria naquele mesmo dia;

(ii) procurou confirmar a data e hora da divulgagao do resultado antes de dar
a ordem;

(iii) demonstrou a intencao de zerar toda sua posicao em HGTX3, inclusive a
parcela que estava alugada; e

(iv) mostrou pressa para sair da posicao naquele mesmo dia, antes da
divulgacao do resultado, de modo que aceitou reduzir o preco da oferta a fim
de atingir esse objetivo.

58. Assim sendo, o PROPONENTE apresentou comportamento de quem sabia que
0 preco da acao cairia com a divulgacao do resultado, evidenciando que estaria de
posse de informacao privilegiada. A gravacao do dia 08 reforca essa evidencia,
uma vez que ALBERTO LOWNDES decidiu recomprar as acdes vendidas no dia
anterior, e, nessa conversa, confirmou que ja esperava a queda no preco do ativo
em decorréncia da divulgacao do resultado.



59. Ao ser questionado sobre os negécios com o referido ativo, ALBERTO
LOWNDES declarou:

(i) a respeito dos motivos que o teriam levado a investir na empresa, que
embora as acbes fossem volateis, a Companhia teria passado por uma fase
favordvel com resultados acima da média até 2012, apds o que, seu modelo
de negdcios teria se tornado desacreditado no mercado, devido a queda de
margens e receita. Adicionalmente, o PROPONENTE afirmou que o “caso desta
companhia (...) é um pouco raro pois apesar da queda de margem e receita,
ela ainda entregava um resultado bastante saudavel e com balanco/estrutura
de capital extremamente positivos”;

(ii) sobre a venda do dia 07, que a posicao alienada corresponderia a 1% de
seu patrimoOnio na data, pois tinha tido uma valorizacdo de aproximadamente
7,33%, o que teria representado um ganho de R$ 8.801,89 em menos de 1
més, de maneira que ja teria cumprido seu objetivo, assim “ndo faria sentido
aguardar divulgacdo do resultado, ou seja, na minha visdo o potencial ganho
diante daquela cotagao/valor ndo valeria a pena o risco da eventual perda”;

(iii) acerca da recompra de acbes apés a divulgacdo do resultado, que,
posteriormente a queda do preco do ativo, “faria sentido ficar comprado no
papel novamente”, contudo, essa operacao teria sido uma de suas maiores
perdas em acles, levando-o, em poucas semanas, a ter “rentabilidade
negativa de -17,51% em uma venda e -25,99% na outra, representando R$
67.871,69 reais de perda”;

(iv) em relagcdo ao conhecimento sobre a situacao econdémico-financeira da
Hering antes da divulgacao do resultado, que nunca obteve informacao ou
sugestao antes da divulgacao, somente teve acesso ao que constava no site
da Companhia e nos féruns de que teria participado, e que tal conteddo nao
teria interferido em suas decisdes;

(v) em referéncia a relacdo comercial que sua empresa mantinha com a
Hering, que se iniciou na década de 1930, com a venda de aviamentos
daquela para esta;

(vi) sobre a interacdo com pessoas vinculadas a Companhia, que “conhecia
socialmente e cumprimentava alguns acionistas”; e

(vii) a respeito do grau de relacionamento com C.T.D.A., o diretor da Hering,
que participava de reunides mensais ou semanais da Associacao Empresarial
de Blumenau (“ACIB") e encontros sociais esporadicos.

60. Em resposta a oficio da SPS, C.T.D.A. se referiu ao PROPONENTE como um
amigo pessoal com quem manteve contato na ACIB, da qual foi Presidente e
ALBERTO LOWNDES, diretor.

61. Diante dos indicios reunidos, a SPS concluiu que ALBERTO LOWNDES tinha
vinculos comerciais e de amizade com “insiders primarios” da Hering. O “timing” e
a atipicidade de seus negdcios, bem como as evidéncias colhidas nas transmissées
das ordens e em suas declaracdes, apontam no sentido de que seus negdcios com
acoes da Companhia, em 07 e 08.05.2015, foram motivados pela posse de
informacao privilegiada, qual seja o resultado que seria divulgado ao final do
pregao do dia 07. Com essas operacdes, o investidor evitou prejuizo de R$
18.556,30 (dezoito mil, quinhentos e cinquenta e seis reais e trinta centavos).

DA MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

62. Conforme se pode extrair dos dispositivos legais, a pratica de “insider
trading” exige, para a configuragcao da tipicidade da infracdo, a presenca
concomitante dos seguintes elementos: (i) a existéncia de informacdo relevante
pendente de divulgacao; (ii) o acesso privilegiado a essa informacao; (iii) a
utilizacao dela na negociacdo de valores mobilidrios; e (iv) a finalidade de auferir
vantagem para si préprio ou para terceiros.

63. No caso concreto, a SPS verificou que os principais fatores para o desempenho
negativo da Hering no 1°ITR15, quais sejam: (i) queda de receita advinda de seus
principais canais de vendas; e (ii) descontos concedidos para escoar estoques de
colecOes antigas, afetando a margem bruta e o Ebitda da Companhia, eram de
conhecimento de seus diretores e franqueados, contudo nao tinham sido
divulgados ao mercado, o que explica o descasamento entre a opiniao de analistas
do mercado e os nUmeros reais do 12 ITR15 (conforme pontuado no paragrafo 11).

64. Assim, em que pesem as alegacdes de RONALDO LOOS, de que a venda de
10.000 acbes realizada em 01.04.2015 teria sido uma operacdo regular,
materialmente restrita e destinada a quitar financiamento que venceria em
maio/2015, para a SPS o PROPONENTE negociou de posse de informacao material
ndo divulgada ao mercado, e, com isso, evitou prejuizo da ordem de R$
24.900,00 (vinte e quatro mil e novecentos reais).



65. Quanto a ALEXANDRE LIMA, a Area Técnica concluiu que, na condicao
de um dos maiores operadores de um dos principais canais de venda da Hering e,
com isso, estando préximo a diretoria, e tendo conhecimento dos problemas
econdmico-operacionais atravessados pela Companhia anteriormente a

divulgacao dos resultados do 1°ITR15 ao mercado (informacao privilegiada que
compartilhou com participantes do mercado, os quais transmitiram a seus
clientes), realizou venda a descoberto de 10.000 acdes HGTX3, dois dias antes da
divulgacdo do 1°ITR15, e zerou sua posicdo vendida nos pregdes seguintes a
divulgagao do resultado, obtendo, com essa operagao, lucro de R$ 41.300,00
(quarenta e um mil e trezentos reais).

66. Pelo exposto, e também por sua posicao de influéncia sobre os demais
franqueados e por sua participacdo em projetos estratégicos que buscavam
solucionar os problemas por que passava a Companhia, os quais vinham afetando
negativamente seus resultados, ALEXANDRE LIMA deve ser equiparado
a “insider primario”.

67. Em relacdo aJOSE BOTELHO, ha indicios de que utilizou informacédo
privilegiada na alienacao das acOes da Hering em seu nome e no de duas
empresas das quais era sécio, no total de 170.000 acdes, em 05.05.2015,
evitando prejuizo de R$ 617.100,00 (seiscentos e dezessete mil e cem reais),
tendo em vista (i) que tais operacdes divergiam de seu perfil de investimento; (ii)
que compartilhava a mesma corretora de valores e o mesmo assessor de
investimento utilizados por ALEXANDRE LIMA; e (iii) o encadeamento temporal
entre os seus negécios e os de ALEXANDRE LIMA, realizados no mesmo dia, tendo
sido identificada comunicacdo telefénica entre JOSE BOTELHO e o assessor da
corretora por meio da qual os dois operavam entre esses eventos.

68. A respeito de ALBERTO LOWNDES, tem-se que zerou a posicao que detinha
em acdes da Hering, no dia 07.05.2015 e, com a queda do preco da acdo, apés a
divulgacao do balanco, recomprou sua posicao, evitando, com a operacao,
prejuizo de R$ 18.556,30 (dezoito mil, quinhentos e cinquenta e seis reais e
trinta centavos). Além disso, verificou-se que sua decisdao de vender o ativo estava
relacionada a divulgacdo do resultado trimestral, sobre o qual, conforme admitido
pelo PROPONENTE, tinha conhecimento prévio de que ndo seria bem recebido pelo
mercado.

69. De acordo com a SPS, no que concerne a conduta da ATIVA CTCV quanto a
guarda de gravacdes de ordens dos clientes ALEXANDRE LIMA e JOSE BOTELHO,
resta evidenciado que, juntamente com seu diretor responsavel SYLVIO FLEURY ,
infringiu o disposto no art. 36 da ICVM 505.

DA RESPONSABILIZACAO
70. Ante 0 exposto, a SPS propds a responsabilizacdol13l de:

70.1. ALBERTO LOWNDES e JOSE BOTELHO, por infracdo ao art. 155, §42, da
Lei n? 6.404/76 (“Lei 6.404”) c/c o art. 13, §12, da ICVM 358[14], considerado
como infracdo grave para os fins do 8§32 do art. 11 da Lei n? 6.385/76 (“Lei
6.385"”), na forma do art. 18 da ICVM 358, por, na condicao de investidores,
terem negociado valores mobilidrios de emissdo da Hering, em beneficio
préprio ou de terceiros, de posse de informacdes relevantes sobre o resultado
do 12 TRI15, obtidas de terceiros, previamente a sua divulgacdao ao mercado;

70.2. ALEXANDRE LIMA, por infragdo ao art. 155, § 49, da Lei n? 6.404 c/c o art.
13, caput, da ICVM 358, considerada como infracao grave para os fins do §32
do art. 11 da Lei n? 6.385, na forma do art. 18 da ICVM 358, por, na condicao
de administrador de lojas franqueadas pela Hering, ter negociado acdes ON de
emissdo dessa Companhia em beneficio préprio, de posse de informacdes
relevantes sobre o resultado do 12 TRI15, obtidas em razdo de seus vinculos
profissionais/contratuais com a Companhia, previamente a sua divulgacao ao
mercado.

70.3. ATIVA CTCV e SYLVIO FLEURY, por infracao ao art. 36 da ICVM 505,
considerada como infragao grave para os fins do §3° do art. 11 da Lei n2
6.385, na forma do art. 38 da ICVM 505, na condicao de, respectivamente,
instituicdo intermediadora de valores mobilidrios e diretor responsavel pelo
atendimento a ICVM 505 da ATIVA CTCV, por nao ter mantido os registros das
gravacoes de ordens transmitidas em nome dos clientes ALEXANDRE LIMA e
JOSE BOTELHO; e

70.4. RONALDO LOOS, por infracdo ao art. 155, §12, da Lei n¢ 6.404131 ¢/c
infracao ao art. 13, caput, da ICVM 358, considerada como infracao grave
para os fins do §32 do art. 11 da Lei n® 6.385, na forma do art. 18 da ICVM 358,
na condicao de diretor comercial da Hering, por ter negociado acdes ON de
emissdao dessa Companhia, em beneficio préprio, de posse de informacdes
relevantes sobre o resultado do 12 TRI15, obtidas em razdo de seus vinculos
societarios com a Companhia, previamente a sua divulgacdo ao mercado.



DA PROPOSTA DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO

71. Devidamente intimados, os acusados apresentaram defesa e propostas para
celebracdo de Termo de Compromisso, para pagamento a CVM dos seguintes
valores:

71.1. ALBERTO LOWNDES - R$ 15.000,00 (quinze mil reais);

71.2. ALEXANDRE LIMA - R$ 82.632,00 (oitenta e dois mil e seiscentos e trinta
e dois reais), ou seja, “duas vezes o valor obtido por meio das negociacbes”;

71.3. ATIVA CTCV e SYLVIO FLEURY - R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais) e R$
15.000,00 (quinze mil reais), respectivamente;

71.4. JOSE BOTELHO - R$ 55.000,00 (cinquenta e cinco mil reais); e
71.5. RONALDO LOOS - R$ 74.700,00 (setenta e quatro mil e setecentos reais).

72. ATIVA CTCV e SYLVIO FLEURY alegaram ainda (i) boa-fé, pois “ voluntariamente
apontaram a existéncia de uma falha no armazenamento de algumas gravacdes”
e forneceram documentos no decurso da investigacdo; (ii) providéncias
espontaneas tomadas para evitar que as falhas nas gravacbes ocorram
novamente, por meio da aquisicdo de um novo sistema de “backup”, e da
contratacdo de fitoteca para o envio das ordens; e (iii) “baixa ameaca da lesao
supostamente ocasionada” por ambos. Além disso, argumentaram nado figurarem
em outros Processos Administrativos Sancionadores (“PAS”) instaurados pela CVM,
o que foi alegado também por ALEXANDRE LIMA.

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA -
PFE/CVM

73. Em razao do disposto no art. 83 da Instrugao CVM N¢ 607/19 (“ICVM 607), no
PARECER n. 00059/2020/GJU - 2/PFE-CVM/PGF/AGU, a Procuradoria Federal
Especializada junto a CVM - PFE/CVM apreciou os aspectos legais da proposta de
Termo de Compromisso, tendo opinado pela inexisténcia de obice a
celebracao de ajuste no caso.

74. Em relacao ao requisito constante do inciso | (cessacao da pratica), destacou,
em resumo, que:

“No que toca ao requisito previsto no inciso I, registra-se o
entendimento da CVM no sentido de que ‘sempre que as
irregularidades imputadas tiverem ocorrido em momento
anterior e ndo se tratar de ilicito de natureza continuada,
ou ndo houver nos autos quaisquer indicativos de
continuidade das praticas apontadas como irregulares,
considerar-se-a cumprido o requisito legal, na exata
medida em que nédo é possivel cessar o que jé ndo existe’.

No mais, tem-se que, a rigor, o insider trading caracteriza-
se como crime instantaneo, haja vista que se esgota com a
utilizacdo da informacdo. Inclusive, a doutrina,
majoritariamente, considera a obtencdo do resultado
desnecessaria para a consumacao do ilicito (...)

(...)

Dessa forma, tendo em vista que o uso de informacgao
privilegiada se relaciona a negécios com acdes ordindrias
de emissdo da Cia. Hering (“HGTX3"), em periodo anterior
a divulgacdo dos resultados do 1° trimestre de 2015,
ocorrida em 07.05.15, nao se verifica indicios de
continuidade delitiva, com base no conjunto probatério
contido no PAS, a impedir a celebracao dos termos
propostos.” (grifado)

75. Quanto ao requisito constante do inciso Il (correcao das irregularidades), a
PFE/CVM entendeu que:

“Relativamente ao preenchimento do segundo requisito,
a principio, a proposta indenizatéria a CVM estaria
conforme o disposto no art. 82, Il, da Deliberacao CVM n.¢
607/2019.

(...)

(...) a suficiéncia do valor oferecido, bem como a
adequacao das propostas formuladas estara sujeita
a andlise de conveniéncia e oportunidade a ser
realizada pelo Comité de Termo de Compromisso,
inclusive com a possibilidade de negociacdo deste e de



outros aspectos da proposta.

(...)

Relativamente ao quantum indenizatério, deve-se atentar,
ainda, para a gravidade das infracdes imputadas, bem
como a necessidade de desestimular praticas futuras da
mesma natureza (cf. art. 92, da citada Deliberacao),
matéria afeta a discricionariedade na celebracdo do
termo.” (grifado)

76. A PFE/CVM destacou, ainda:

“Por fim, faz-se necesséaria a verificacdo do atendimento
efetivo as normas legais e regulamentares que regem a
pratica da atividade consensual pela Administracdo
Publica, inclusive no que toca a existéncia de interesse
publico na celebracdo de termo de compromisso no caso
concreto, face ao enquadramento das condutas praticadas
no art. 27-D, da Lei 6.385/76, constituindo, ainda, infracao
grave, conforme dispde a Instrugao CVM 358/2002."

DA NEGOCIACAO DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

77. O Comité de Termo de Compromisso (“CTC” ou “Comité”), em reunido

realizada em 05.01.2021261 a0 analisar as propostas de Termo de Compromisso
apresentadas, tendo em vista: (a) o disposto no art. 83 c/c o art. 86, caput, da

ICVM 60717L; e (b) o fato de a Autarquia ja ter celebrado Termos de Compromisso
em casos de possivel infracao decorrente do art. 155, §42, da Lei n® 6.404/76 c/c o
art. 13, caput, e §12, da ICVM 358, como, por exemplo, no Processo Administrativo
CVM 19957.008545/2019-10 e no PAS CVM 19957.009399/2018-51 (decisdes do

Colegiado, respectivamente, em 26.05.2020 e 06.10.2020, disponiveis em
[18]

http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2020/20200526 _R1/20200526 _D1811.html

e
http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2020/20201006_R1/20201006_D1936.htmI[19]),
e do art. 36 da ICVM 505, como, por exemplo, no PAS CVM 19957.010078/2018-07
(decisao do Colegiado em 14.04.2020, disponivel em

http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2020/20200414_R1/20200414_D1745 .html)@,
entendeu que seria possivel discutir a viabilidade de um ajuste para o
encerramento antecipado do caso em tela. Assim, consoante faculta o disposto no
art. 83, §49, da ICVM 607, o CTC decidiu negociar as condicdes da proposta
apresentada.

78. Nesse sentido, e tendo em vista, notadamente: (a) o disposto no art. 83 c/c o

art. 86, caput, da ICVM 607; (b) o histérico dos PROPONENTESE; e (c) o fato de a
Autarquia ja ter celebrado Termos de Compromisso em casos de possivel infragdo
decorrente do disposto no art. 155, 8§42, da Lei n? 6.404 c/c o art. 13, caput, e §19,
da ICVM 358, e no art. 36 da ICVM 505, conforme acima recordado, o Comité
decidiu no sentido do aprimoramento da proposta apresentada, nos seguintes
termos:

78.1. ALBERTO LOWNDES:

“(...) assuncao de obrigacdo pecuniaria, em parcela Unica,
no montante total de R$ 55.668,90 (cinquenta e cinco mil,
seiscentos e sessenta e oito reais e noventa centavos),
valor correspondente ao triplo da perda agregada evitada

com as operacdes irregularesl221”;

78.2. ALEXANDRE LIMA:
“(...) assuncao de obrigacdo pecuniaria, em parcela Unica,
no montante total de R$ 123.948,00 (cento e vinte e trés
mil, novecentos e quarenta e oito reais), valor
correspondente ao triplo da perda agregada evitada com
as operacdes irregularesl231”;

78.3. ATIVA CTCV e SYLVIO FLEURY:

“(...) assuncao de obrigacdo pecuniaria, em parcela Unica,
no montante total de R$ 300.000,00 (trezentos mil reais), a
ser honrado da seguinte forma: R$ 200.000,00 (duzentos
mil reais) pela pessoa juridica e R$ 100.000,00 (cem mil
reais) pela pessoa natural”;

78.4. |OSE BOTELHO:

“(...) assuncao de obrigacdo pecuniaria, em parcela Unica,
no montante total de R$ 1.851.300,00 (um milhao,
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oitocentos e cinquenta e um mil, trezentos reais), valor
correspondente ao triplo da perda agregada evitada com

as operacdes irregularesi24”; e
78.5. RONALDO LOOS:

“(...) assuncao de obrigacdo pecuniaria, em parcela Unica,
no montante total de R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil
reais)”.

79. Adicionalmente, em relagdo aos itens 78.1, 78.2 e 78.4, o Comité informou aos
respectivos PROPONENTES que o montante deverd ser atualizado pelo Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA a partir do dia da Udltima

operacaol23l e até a data do efetivo pagamento.

80. A esse respeito, cabe registrar que, no que diz respeito ao valor negociado
com ALBERTO LOWNDES, ALEXANDRE LIMA, JOSE BOTELHO e RONALDO LOOS, o
CTC também considerou o posicionamento da possivel infracdo administrativa sob
avaliacao no Grupo V, item VII, do Anexo 63 da ICVM 607.

81l. Além disso, cumpre esclarecer que o valor de R$ 150.000,00 (cento e
cinquenta mil reais), negociado com RONALDO LOQOS, corresponde a patamar
minimo que vem sendo adotado pela CVYM em casos de termo de compromisso em
razdo de suposta infracdo de negociacdo de valores mobilidrios de posse de
informacao privilegiada com caracteristicas semelhantes ao que estd presente no
caso de que se trata (“insider primario”). Com efeito, apds aplicar-se o multiplo de
trés vezes sobre o suposto prejuizo evitado no caso, atualizado pelo indice de
Precos ao Consumidor Amplo - IPCA, o montante obtido ficou abaixo do valor de

R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais)@l. Assim, e em linha com o que foi
feito em casos anteriores semelhantes (como o que foi objeto da decisao do
Colegiado referida na Nota Explicativa n? 17 acima), o Comité decidiu negociar
com o PROPONENTE para a assuncao, por este, de obrigacdo de pagamento
daquele valor.

82. Nesse contexto, cabe, ainda, informar que o valor negociado com ALBERTO
LOWNDES estd em linha com decisdes anteriores do Colegiado da CVM em casos
de possivel infracdo ao art. 155, §42, da Lei n? 6.404 c/c o art. 13, §12, da ICVM
358, com caracteristicas semelhantes ao do caso em tela (“insider secundario”).

83. Em relacao aos valores negociados com ATIVA CTCV e SYLVIO FLEURY, a SMI,
na referida reunido, destacou que a falta de gravacao é considerada uma falha no
processo de recepcao de ordens, o qual é (i) reputado critico para efeitos da ICVM
505, eis que poderia representar operacao sem ordem prévia; e (ii) objeto de
supervisao no ambito da Supervisao Baseada em Risco da SMI.

84. Nesse sentido, a SPS, acompanhando entendimento da SMI, pontuou que a
irregularidade detectada no caso em comento € mais grave do que a conduta

identificada no PAS CVM SEI 19957.010078/2018-07127, no ambito do qual foi
firmado Termo de Compromisso com uma pessoa natural, acusada pela nao
elaboracado de fichas cadastrais de parte de seus clientes, em possivel infracdo
ao art. 5° da ICVM 505, tendo aquela se obrigado a pagar a CVM o montante de R$
75.000,00 (setenta e cinco mil reais). Assim sendo, o CTC decidiu negociar
majorando o valor referente a pessoa natural para R$ 100.000,00 (cem mil reais),
e utilizando o dobro desse montante para a Pessoa Juridica, i.e., R$ 200.000,00
(duzentos mil reais).

85. No prazo concedido pelo Comité, os PROPONENTES se manifestaram nos
seguintes termos:

85.1. ALEXANDRE LIMA e RONALDO LOOS concordaram com as condicles
apresentadas na contraposta do CTC;

85.2. JOSE BOTELHO informou (i) sua ndo adesdo a proposta do CTC; e (ii) que
ndo apresentaria aprimoramentos a sua proposta inicial;

85.3. ALBERTO LOWNDES apresentou contraproposta no valor de R$
25.000,00, o que, em seu entendimento, corresponderia a 2,5 vezes o lucro
total obtido com a venda das acées em 07.05.2015, o qual, em seu calculo,
teria resultado em R$ 9.830,01 (nove mil, oitocentos e trinta reis e um
centavo); e

85.4. ATIVA CTCV e SYLVIO FLEURY aditaram a proposta apresentada e
ofereceram o montante total de 240.000,00 (duzentos e quarenta mil reais), a
serem pagos da seguinte maneira: R$ 160.000,00 (cento e sessenta mil reais)
pela pessoa juridica e R$ 80.000,00 (oitenta mil reais) pela pessoa natural.

86. Na reuniao realizada em 09.02.2021@, o Comité decidiu reiterar os termos da

negociacao deliberada em 05.01.2021, com relacao a ALBERTO LOWNDES, ATIVA
CTCV e SYLVIO FLEURY, por seus proéprios e juridicos fundamentos, e concedeu
novo prazo para que os PROPONENTES se manifestassem.



87. No decorrer do prazo assinalado pelo CTC, ALBERTO LOWNDES reiterou as
condicdes de sua contraproposta relatada no item 85.3 e questionou a utilizagao
da perda agregada evitada como base para a definicdo da obrigacao pecuniaria
pelo Comité. Em seu entendimento, “a métrica mais adequada seria o lucro obtido
com a realizacdo das operacées suspeitas”, a qual teria utilizado para obter o valor
de R$ 9.830,01 (nove mil, oitocentos e trinta reis e um centavo) utilizado na
referida contraproposta.

88. Tempestivamente ATIVA CTCV e SYLVIO FLEURY manifestaram sua
concordancia com os termos da contraproposta do Comité mencionada no item
78.3.

89. Nesse ponto, cabe esclarecer que, na época da reunido do CTC, em
05.01.2021, na pesquisa realizada nos sistemas da CVM para a verificacdo da
existéncia de PASs instaurados pela CVM em que figurassem os PROPONENTES,
houve um equivoco em relacdo a ATIVA CTCV, de modo que o Comité nao
considerou esse parametro em sua deliberacdo, que resultou na negociacdo do
pagamento de R$ 200.000,00 com esse PROPONENTE. Ao realizar nova pesquisa,
a fim de atualizd-la com possiveis fatos ocorridos no decorrer do periodo de
negociacao, verificou-se que a ATIVA CTCV ja& havia firmado Termo de
Compromisso com a CVM, no ambito do PAS RJ 2012/9652, em que tinha sido
acusada por ter infringido, no periodo de 15.01.10 a 25.04.11, o disposto no art.
14, inciso IV, da Instrucdo CVM n2 40/84 e, no periodo de 26.04.11 a 07.07.11, o
disposto no art. 20 da Instrucao CVM n? 494/11.

90. Assim sendo, e apds detectado o erro informacional, o CTC, em deliberacao

ocorrida em 29.04.2021[221, decidiu retificar o valor negociado com a ATIVA CTCV,
acrescentando 10% em razao do histérico, e propor o valor de R$ 220.000,00
(duzentos e vinte mil reais), a ser pago por essa PROPONENTE, e concedeu novo
prazo para manifestacao.

91. Tempestivamente, ATIVA CTCV manifestou sua concordancia com os termos
da contraproposta do Comité mencionada no paragrafo anterior.

DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

92. O art. 86 da ICVM 607 estabelece que, além da oportunidade e da
conveniéncia, hd outros critérios a serem considerados quando da apreciacdo de
propostas de termo de compromisso, tais como a natureza e a gravidade das
infracdes objeto do processo, os antecedentes dos acusados, a colaboracao de
boa-fé e a efetiva possibilidade de punicdo no caso concreto.

93. Nesse tocante, hd que se esclarecer que a andlise do Comité é pautada pelas
grandes circunstancias que cercam o caso, nao lhe competindo apreciar o mérito
e os argumentos préprios de defesa, sob pena de convolar-se o instituto de Termo
de Compromisso em verdadeiro julgamento antecipado. Em linha com orientacao
do Colegiado, as propostas de termo de compromisso devem contemplar
obrigacdo que venha a surtir importante e visivel efeito paradigmatico junto aos
participantes do mercado de valores mobilidrios, desestimulando praticas
semelhantes.

94. A luz do que foi apresentado, o CTC entendeu ser cabivel o encerramento do
caso em tela por meio de Termo de Compromisso, tendo em vista, notadamente:
(a) o disposto no art. 83 c/c o art. 86, caput, da ICVM 607; (b) o histérico dos

PROPONENTES@;e(c) o fato de a Autarquia jd ter celebrado Termos de
Compromisso em casos de possivel infracdo decorrente do art. 155, §49, da Lei n®
6.404 c/c o art. 13, caput, e §12, da ICVM 358, como, por exemplo, no Processo
Administrativo CVM 19957.008545/2019-10 e no PAS CVM 19957.009399/2018-51
(decisdes do Colegiado em 26.05.2020 e 06.10.2020, respectivamente, disponiveis
em

[31]

http.//conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2020/20200526_R1/20200526_D1811.html

e

http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2020/20201006_R1/20201006_D1936.htm321),
e do art. 36 da ICVM 505, como, por exemplo, no PAS CVM 19957.010078/2018-07

(decisao do Colegiado em 14.04.2020, disponivel em
http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2020/20200414_R1/20200414_D1745.htm/)331,

95. Assim, e apds éxito em fundamentada negociacdo empreendida com
ALEXANDRE LIMA, RONALDO LOQOS, ATIVA CTCV e SYLVIO FLEURY, o Comité, em

deliberacdes ocorridas, em 09.02.2021134], 16.03.20211331 e 07.05.2021138],
entendeu que o encerramento do presente caso por meio da celebracao de Termo
de Compromisso, com assuncdo de obrigacdo pecuniaria, em parcela Unica, junto
a CVM, nos valores respectivos de R$ 123.948,00 (cento e vinte e trés mil e
novecentos e quarenta e oito reais), R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais),
R$ 220.000,00 (duzentos e vinte mil reais) e R$ 100.000,00 (cem mil reais),
afigura-se conveniente e oportuno, e que tal contrapartida é adequada e suficiente
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para desestimular praticas semelhantes, em atendimento a finalidade preventiva
do instituto de que se cuida, inclusive por ter a CVM, entre os seus objetivos legais,
a promocao da expansao e do funcionamento eficiente do mercado de capitais
(art. 4° da Lei n? 6.385/76), que estd entre os interesses difusos e coletivos no
ambito de tal mercado.

96. Nessa esteira, e com relacdo a JOSE BOTELHO e ALBERTO LOWNDES, n3o
obstante o esforco no processo de negociacao com os PROPONENTES, e
considerando a distancia entre o que foi proposto e o que atualmente seria, ao
menos em analise preliminar, aceitdvel para produtiva negociacdo de eventual
solugao consensual no caso, tendo em vista, inclusive, ja ser notério o tratamento
dispensado pela CVM a situacdes da espécie (conforme se verifica da decisao do
Colegiado em 06.10.2020, disponivel em

http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2020/20201006_R1/20201006_D1936.htm/)37],

o Comité de Termo de Compromisso, nas reunides ocorridas em 09.02.20211381 ¢

16.03.2021391 deliberou por opinar junto ao Colegiado pela rejeicdo das propostas
de Termo de Compromisso apresentadas.

DA CONCLUSAO

97. Em razdo do acima exposto, o Comité de Termo de Compromisso, em

deliberacdes ocorridas em 09.02.2021[491, 16.03.20211411 e 07.05.2021[42], decidiu
propor ao Colegiado da CVM a ACEITACAO das propostas de Termo de
Compromisso apresentadas por ALEXANDRE FERREIRA LIMA, ATIVA
INVESTIMENTOS S/A CORRETORA DE TITULOS, CAMBIO E VALORES e
SYLVIO ARAUJO FLEURY e RONALDO LOOS, e a REJEICAO das propostas
apresentadas por ALBERTO CONRAD LOWNDES e )JOSE AUGUSTO DE
ARRUDA BOTELHO JUNIOR, sugerindo a designacdo da Superintendéncia
Administrativo-Financeira (SAD) para o atesto do cumprimento das obrigagoes
assumidas.

Relatorio finalizado em 11.05.2021.

[11 Art. 155. O administrador deve servir com lealdade & companhia e manter
reserva sobre os seus negdcios, sendo-lhe vedado:

(...)

§ 4° E vedada a utilizacdo de informacdo relevante ainda ndo divulgada, por
qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir
vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores mobilidrios.

[21 Art. 13. Antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos
negécios da companhia, é vedada a negociacdo com valores mobilidrios de sua
emissdo, ou a eles referenciados, pela prépria companhia aberta, pelos acionistas
controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de
administracao, do conselho fiscal e de quaisquer érgdaos com funcdes técnicas ou
consultivas, criados por disposicdo estatutaria, ou por quem quer que, em virtude
de seu cargo, fungao ou posicao na companhia aberta, sua controladora, suas
controladas ou coligadas, tenha conhecimento da informacgao relativa ao ato ou
fato relevante.

§1° A mesma vedacdo aplica-se a quem quer que tenha conhecimento de
informacao referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de informacao
ainda ndo divulgada ao mercado, em especial aqueles que tenham relacdo
comercial, profissional ou de confianca com a companhia, tais como auditores
independentes, analistas de valores mobilidrios, consultores e instituicoes
integrantes do sistema de distribuicao, aos quais compete verificar a respeito da
divulgacao da informacdo antes de negociar com valores mobilidrios de emissao
da companhia ou a eles referenciados.

381 Art. 155. O administrador deve servir com lealdade & companhia e manter
reserva sobre os seus negdcios, sendo-lhe vedado:

(...)

§12 Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre
qualquer informacao que ainda nao tenha sido divulgada para conhecimento do
mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na
cotacao de valores mobilidrios, sendo-lhe vedado valer-se da informacdo para
obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores
mobilidrios.

[41 Além dos PROPONENTES, uma pessoa natural, dois investidores n&o residentes
pessoas juridicas e uma gestora também foram responsabilizados na peca
acusatéria, mas ndo apresentaram proposta para celebracao de compromisso.


http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2020/20201006_R1/20201006_D1936.html

[51 No &mbito do Processo CVM SEI 19957.002135/2015-23, conduzido pela
Superintendéncia de Relacées com o Mercado e Intermediarios.

[61 yso de informacéo privilegiada para a negociacdo de valores mobilidrios, com o
objetivo de obter vantagem para si ou para terceiros.

[71 A tipificacdo do ilicito para os “insiders priméarios” estd prevista no artigo 155,
§1°, da Lei n? 6.404/76, bem como no artigo 13, caput, da Instrucdo CVM n¢
358/02.

[81 No caso dos “insiders secundarios”, a conduta ilicita estd prevista no artigo 155,
§42, da Lei n® 6.404/76, e no artigo 13, §19, da Instrugao CVM n2 358/02.

B processo Administrativo Sancionador CVM RJ2014/3225, disponivel em
http://conteudo.cvm.qgov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2016/20160913 PAS R|20143225.pdf.

[10l Também responsabilizada na peca acusatéria.
[11] No terceiro dia Util apds a negociacdo em pregao.

[12] Esse entendimento estd expresso no voto do ex-diretor Marcelo Fernandez
Trindade, no julgamento do RJ04/2004, em que enfatiza que, com a reforma da
Lei n? 6.404/76, em 2001, o dever de lealdade foi estendido a “vedacdo de
negociacdo com base em informacao sigilosa ‘a qualquer pessoa que a ela tenha
tido acesso’”, tendo ainda acrescentado que “o Relatdrio da I0SCO (Organizacdo
Mundial das Comissées de Valores), divulgado em marco de 2003 sobre a
regulacdo internacional do Insider Trading, esclarece que a definicao de insider
tem mesmo sido expandida para incluir na categoria de insider primdario — isto €,
aquele que tem acesso a informacédo diretamente da companhia — os terceiros
que prestam servicos a empresa, como os advogados”.

[131 yvide Nota Explicativa (“N.E.”) 4.

[141 Art. 13. Antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos
negécios da companhia, é vedada a negociacdao com valores mobilidrios de sua
emissdo, ou a eles referenciados, pela prépria companhia aberta, pelos acionistas
controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de
administracao, do conselho fiscal e de quaisquer érgdaos com funcdes técnicas ou
consultivas, criados por disposicao estatutaria, ou por quem quer que, em virtude
de seu cargo, fungao ou posicdao na companhia aberta, sua controladora, suas
controladas ou coligadas, tenha conhecimento da informacao relativa ao ato ou
fato relevante.

§1° A mesma vedacdo aplica-se a quem quer que tenha conhecimento de
informacao referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de informacao
ainda ndo divulgada ao mercado, em especial aqueles que tenham relacao
comercial, profissional ou de confianca com a companhia, tais como auditores
independentes, analistas de valores mobilidrios, consultores e instituicdes
integrantes do sistema de distribuicao, aos quais compete verificar a respeito da
divulgacado da informacdo antes de negociar com valores mobilidrios de emissao
da companhia ou a eles referenciados.

[15] Art. 155. O administrador deve servir com lealdade & companhia e manter
reserva sobre os seus negdcios, sendo-lhe vedado:

(...)

§ 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo
sobre qualquer informacdo que ainda nao tenha sido divulgada para conhecimento
do mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na
cotacao de valores mobilidrios, sendo-lhe vedado valer-se da informacdo para
obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores
mobilidrios.

[16] peliberado pelos membros substitutos de SGE, SMI, SNC, SEP e SSR.

[17] Art. 83. Ouvida a PFE sobre a legalidade da proposta de termo de
compromisso, a Superintendéncia Geral submeterd a proposta de termo de
compromisso ao Comité de Termo de Compromisso, que deverd apresentar
parecer sobre a oportunidade e a conveniéncia na celebracdo do compromisso, e
a adequacao da proposta formulada pelo acusado ou investigado, propondo ao
Colegiado sua aceitacdo ou rejeicdo, tendo em vista os critérios estabelecidos no
art. 86.

Art. 86. Na deliberacdao da proposta, o Colegiado considerard, dentre outros
elementos, a oportunidade e a conveniéncia na celebracdo do compromisso, a
natureza e a gravidade das infracdes objeto do processo, os antecedentes dos
acusados ou investigados ou a colaboracdao de boa-fé destes, e a efetiva
possibilidade de punicao, no caso concreto.
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! No caso concreto, a SMI detectou irregularidade na venda de acdes por parte

de acionista controlador de companhia aberta, supostamente de posse de
informacao relevante ainda ndo divulgada ao mercado, em possivel
descumprimento do disposto no caputdo art. 13 da ICVYM 358. No caso, foi
aprovada uma proposta de TC em que o mencionado acionista se comprometeu a
pagar o valor de CVM R$ 150 mil, em parcela Unica, para indenizacdo de danos
difusos ao mercado.

[19] No caso concreto, a SPS responsabilizou dois investidores pela utilizacdo de
informacao relevante ainda ndo divulgada, em negdcios com acbes de emissdo de
companhia aberta, em infragcao ao disposto no §42 do artigo 155 da Lei n® 6.404
c/c o §12 do art. 13 da ICVM 358. No caso, foi aprovada uma proposta de TC em
que os investidores se comprometeram a pagar a CVM o montante total de R$ 300
mil, sendo R$ 150 mil por cada proponente, em parcela Unica, para indenizacdo de
danos difusos ao mercado.

[201 No caso concreto, a SPS responsabilizou o diretor responsavel pelo
cumprimento da ICVM 505, no ambito de uma corretora, pela auséncia de
elaboracdo de fichas cadastrais de parte dos clientes indicados a instituicao
financeira, em infracao ao disposto no art. 5° da ICVM 505. No caso, foi aprovada
uma proposta de TC em que os investidores se comprometeram a pagar a CVM o
valor de R$ 75 mil, em parcela Unica, para indenizacdo de danos difusos ao
mercado.

[21] por ocasido da primeira deliberacdo do CTC, ocorrida em 05.01.2021, o Comité
avaliou as propostas apresentadas com base na informagao de que os acusados
ndo teriam figurado em outros PAS instaurados pela CVM. Porém, ao refazer a
pesquisa, para efeitos de fechamento de Parecer, verificou-se que a ATIVA CTCV
firmou Termo de Compromisso com a CVM, no valor de R$ 50 mil, no
ambito do PAS R] 2012/9652, em que havia sido acusada por ter infringido, no
periodo de 15.01.10 a 25.04.11, o disposto no art. 14, 1V, da ICVM 40 e, no periodo
de 26.04.11 a 07.07.11, o disposto no art. 20 da ICVM 494. Situacao atual: em
andamento. Quanto aos demais PROPONENTES, verificou-se que nao figuram em
outros PAS instaurados pela CVM. (Fonte: Sistema de Inquérito. Ultimo acesso em
29.04.2021).

[22] A perda agregada evitada, no caso, corresponde ao valor de R$ 18.556,30,
conforme informado pela Area Técnica na reunido do CTC de 05.01.2021.

[23]1 A perda agregada evitada corresponde, no caso, ao valor de R$ 41.316,00,
segundo paragrafo 109 do Relatério de Inquérito.

[24] A perda agregada evitada corresponde, no caso, ao valor de R$ 617.100,00,
segundo paragrafo 148 do Relatério de Inquérito.

[251  conforme Relatério de Inquérito: 07.05.2015 (ALBERTO LOWNDES),
05.05.2015 (ALEXANDRE LIMA) e 05.05.2015 (JOSE BOTELHO).

[26] segundo o parégrafo 109 do Relatério de Inquérito, o PROPONENTE obteve R$
24.900,00 de lucro bruto agregado na operacao.

[271 vide N.E. 18.

[28] peliberado pelos membros titulares de SGE, SMI, SEP e SSR e pelo substituto
de SNC.

[291 peliberado pelos membros titulares de SGE, SMI, SNC e SSR.
[30l vide N.E. 19.

B! vide N.E. 16.

[32l vide N.E. 17.

[33lvide N.E. 18.

[34] vide N.E. 26.

[351 peliberado pelos membros titulares de SGE, SMI, SNC, SEP e da SSR.
[36]1dem N.E. 33.

[371 vide N.E. 17.

[38l vide N.E. 26.

[391 vide N.E. 33.

[40] vide N.E. 26.

[41l vide N.E. 33.



[42] yide N.E. 34.
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