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SUMARIO

PROPONENTE:
FELIPE LOPES BOFF

IRREGULARIDADE DETECTADA.
Infracao, em tese, ao art. 13 da Resolucao CVM n?2 44/2021 (“RCVM

44")m, na qualidade de Diretor Vice-Presidente do BANCO MERCANTIL DO

BRASIL S.A., no que diz respeito a operacao de compra de acdes com
possivel uso de informacao privilegiada.

PROPOSTA:
Pagar a CVM, em parcela uUnica, o valor deR$ 300.000,00 (trezentos mil
reais).

OBICE JURIDICO:
NAO

PARECER DO COMITE:
ACEITACAO

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM 19957.001077/2024-10
PARECER TECNICO

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada por FELIPE LOPES
BOFF (“FELIPE BOFF” ou “PROPONENTE”), na qualidade de Diretor Vice-Presidente do
BANCO MERCANTIL DO BRASIL S.A. ("BMB" ou "COMPANHIA"), apods solicitacao de
manifestacao prévia, no ambito de processo administrativo (“PA”) instaurado pela
Superintendente de Relacdées com o Mercado e Intermediarios (“SMI”) para analisar
operacdes de compra de acoes de emissao da COMPANHIA realizadas, possivelmente,
de posse de informacao privilegiada, em infracao, em tese, ao art. 13 da RCVM 44, no
qual nao ha outros investigados.



ORIGEMI;1

2. O presente processo foi instaurado pela SMI para aprofundamento de analise acerca
de operacodes realizadas pelo PROPONENTE de compra de acdes emitidas pelo BMB, do
qual é Diretor.

DOS FATOS

3 . FELIPE BOFF, no dia 20.12.2023, comprou acdes preferenciais de emissao da
COMPANHIA (“BMEB4"). Tais operacdes antecederam a divulgacao, em 21.12.2023, de
Fato Relevante informando que o Conselho de Administracao da COMPANHIA (“CA”)
havia homologado proposta da Diretoria para a declaracao e o pagamento de Juros
sobre Capital Préprio (“JCP”) relativos ao 22 semestre de 2023.

4 . A SMI, diante das informacdes disponiveis, decidiu aprofundar a analise das
operacbes, tendo identificado que o suposto ganho financeiro obtido pelo
PROPONENTE teria sido de R$ 105.760,00 (cento e cinco mil e setecentos e sessenta
reais), calculado a partir da diferenca entre o preco de fechamento da acao BMEB4 no
pregao posterior a divulgacdao do Fato Relevante e o preco médio de compra
efetivamente realizado, multiplicado pelo nUmero de acdes adquiridas.

DA MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

5. De acordo com a SMI:

a) apos instado, o PROPONENTE apresentou sua manifestacdao acerca dos
fatos, tendo alegado que:

i. no dia 20.12.2023, ja tinha conhecimento das informacdes que
seriam divulgadas no Fato Relevante no dia 21.12.2023, e, conforme o
art. 39, §39, do estatuto social da COMPANHIA, os diretores teriam se
reunido de forma emergencial para deliberar sobre a proposta da
diretoria a ser submetida ao CA, que tratava da distribuicao dos JCP
relativos ao segundo semestre de 2023 e periodos anteriores;

ii. @ urgéncia para tal deliberacao se justificaria pela iminéncia de
aprovacao pelo Congresso Nacional, prevista para o mesmo dia, da
Medida Proviséria n? 1.185/23, que modificaria o regime tributario dos
JCP, restringindo sua aplicacao e, entre as principais alteracoes,
estariam a modificacdo na apuracao da base de célculo dos JCP e a
restricdo das contas do patriménio liquido que seriam consideradas
para fins de cdlculo da remuneracdao, que estariam previstas para
vigorar a partir de 01.01.2024;

iii. pouco antes da reuniao de 20.12.2023, em 13.12.2023, celebrara,
com a COMPANHIA, termo de compromisso com o objetivo de
assegurar sua permanéncia no BMB por um periodo de 3 anos - o
contrato previa honorarios complementares, que seriam pagos no dia
20.12.2023, data em que, usualmente, a COMPANHIA efetuaria o



pagamento dos saldrios e honorarios dos colaboradores e Diretores;

iv. havia adquirido, no préprio dia 20.12.2023, acdes do BMB utilizando
parte dos honorarios complementares recebidos, e que a operacao
seqguira o padrao de suas negociacdes em contextos de recebimento
de remuneracdes extraordindrias pagas pela COMPANHIA, alinhando-
se ao comportamento adotado ao longo dos anos; e

V. nao havia alienado, tampouco utilizado, as acdes para fins
especulativos ou para obter vantagem indevida, e que, em
22.12.2023, no dia seguinte a divulgacao do Fato Relevante, adquirira
lote adicional de acdes do BMB; e

b) o PROPONENTE registrara o entendimento de que estariam cumpridos o0s
pressupostos formais necessarios para a celebracao de Termo de
Compromisso e, para tanto, teria proposto o pagamento de R$
278.934,96 (duzentos e setenta e oito mil, novecentos e trinta e quatro
reais e noventa e seis centavos) a esta CVM.

DA PROPOSTA INICIAL DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO

6. Em 16.09.2024, mesma data de envio de sua manifestacao prévia, FELIPE BOFF,
conforme ja mencionado, propds o pagamento de R$ 278.934,96 (duzentos e setenta
e oito mil, novecentos e trinta e quatro reais e noventa e seis centavos), em parcela
unica, no ambito de celebracao de Termo de Compromisso.

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA - PFE/CVM

7 .Em razao do disposto no art. 83 da Resolucao CVM n? 45/2021 (“RCVM 45"),
conforme PARECER n. 00077/2024/G)JU-2/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos Despachos,
a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM - PFE/CVM - apreciou, a luz do
disposto no art. 11, §59, incisos | e Il, da Lei n? 6.385/76, e no art. 82 da RCVM 45, os
aspectos legais da proposta de Termo de Compromisso apresentada, tendo opinado
pela inexisténcia de OJbice juridico a sua celebracao, considerados
estritamente seus aspectos legais.

8. Em relacao aos incisos | (cessacao da pratica) e Il (correcao das irregularidades) do
art. 82, a PFE/CVM destacou que:

“8. Com relacao ao primeiro requisito normativo, a conduta
apontada como violadora - alienacao de ativo mediante o uso de
informacao obtida de modo privilegiado - ocorreu em 20.12.2023.
A esse respeito cabe registrar o entendimento consolidado na CVM
no sentido de que, se “as irregularidades imputadas tiverem
ocorrido em momento anterior e nao se tratar de ilicito de
natureza continuada ou nao houver nos autos quaisquer
indicativos de continuidade das praticas apontadas como
irregulares, considerar-se-a cumprido o requisito legal, na exata



medida em que néo é possivel cessar o que ja ndo existe".

Acrescenta-se que, a rigor, oinsider trading se caracteriza como
crime instantaneo, haja vista que se esgota com a utilizacao da
informacao. Inclusive, a doutrina majoritariamente considera a
obtencao do resultado desnecessaria para a consumacao do ilicito,
conforme esclarece Denis Morelli nos comentarios ao art. 27-D da
Lei 6.385/1976, in verbis:

Em sintese, o crime deinsider tradingé formal, sendo
concretizado com a mera utilizacao da informacao relevante; nao
admite tentativa, pois se concretiza imediatamente, com a
utilizacdo da informacdo relevante; é préprio, sé6 podendo ser
praticado por aquele que deva manter sigilo acerca informacao
relevante utilizada; é comissivo, pois hd necessidade da efetiva
utilizacao da informacao relevante que seja capaz de gerar
vantagem ao proprio agente ou a terceiros, em negdcios de
valores mobiliarios; e admite a coautoria e a participacao, em
hipéteses descritas.

MORELLI, Denis. In, CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura (coord.).
Comentarios a Lei do Mercado de Capitais - Lei 6.385/76. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2015, pp. 640/641.

9. Tendo em conta que o fato investigado se consumou em tempo
certo e determinado, de forma imediata, pode-se considerar que
houve cessacao das condutas ilicitas.

10. Relativamente a correcao das irregularidades, conquanto nao
conste dos autos a individualizacao de possiveis prejuizos, certa é
a existéncia de danos difusos a serem compensados, uma vez que
o insider trading abala a confianca dos investidores, dada a
amplitude de escopo do principio da transparéncia, violado pelo
uso de informacao privilegiada.

11. Na espécie, a ocorréncia de danos difusos ao mercado,
atinente a assimetria de informacdes entdo provocada, esta ainda
evidenciada na valorizacao do papel (BMEB4) de modo
aparentemente inabitual em relacao ao seu histérico recente,
como restou identificado no Despacho GMA-1 (...).

12. Ao escopo de celebrar o ajuste, propde-se o valor de R$
278.934,96 (duzentos e setenta e oito mil, novecentos e trinta e
quatro reais e noventa e seis centavos), calculado conforme
metodologia explicitada na proposta (...).

[...] o PARECER n. 00058/2015/GJU - 2/PFE-CVM/PGF/AGU (...)



esclarece que “como regra geral, ndo cabe a PFE-CVM analisar a
suficiéncia dos valores apresentados na proposta, salvo quando
manifestamente desproporcionais as irregularidades apontadas,
com evidente prejuizo as finalidades preventiva e educativa que
devem ser observadas na resposta regulatdria para a pratica de
infracées, seja ela consensual ou imperativa”.

15. Portanto, estando a suficiéncia do valor oferecido, bem como,
a adequacao da proposta sujeitas a andlise de conveniéncia e
oportunidade a ser realizada pelo Comité de Termo de
Compromisso, tem-se que a presente manifestacao possui
natureza meramente opinativa, por nao competir a PFE-CVM
proferir decisao definitiva sobre a suficiéncia do valor oferecido,
dado seu carater discricionario.

16. Assim, tendo em vista que a idoneidade do montante proposto
para as finalidades preventivas e pedagdgicas do processo
sancionador é juizo que pertence a Administracao, opina-se pela
auséncia de O6bice juridico a celebracao de Termo de
Compromisso, considerados estritamente seus aspectos legais”.

DA NEGOCIACAO DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

An

9. O Comité de Termo de Compromisso (“Comité” ou “CTC"”), em reuniao realizada em

27.11.2024m, ao analisar a proposta de Termo de Compromisso (“TC”) apresentada
pelo PROPONENTE, tendo em vista: (a) o disposto no art. 83 c/c o art. 86, caput, da
RCVM 45; e (b) o fato de a Autarquia ja ter celebrado Termo de Compromisso em
casos de infracao, em tese, ao disposto no art. 13 da RCVM 44, como, por exemplo,
no PA 19957.006925/2022-15 (decisao do Colegiado de 04.04.2023, disponivel em

https:[[conteudo.cvm.gov.br[decisoes[2023[20230404_R1[20230404_D2827.html)ul,

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, §42, da
RCVM 45, o CTC decidiu negociar as condicdes da proposta apresentada.

10. Considerando (i) o disposto no art. 86, caput, da RCVM 45; (ii) a fase em que se
encontra o processo (pré-sancionadora); (iii) o fato de a conduta ter sido praticada
apds a entrada em vigor da Lei n? 13.506/2017 e de existirem novos parametros
balizadores para negociacao de solucao consensual desse tipo de caso; iv) o
enquadramento da infracao em tese de que se trata no Grupo V do Anexo A da RCVM

45; e (v) o histérico do PROPONENTE@, o Comité sugeriu o aprimoramento da
proposta apresentada, com a assuncao de obrigacao pecunidria, em parcela Unica, no
valor de R$ 300.000,00 (trezentos mil reais), montante que, no caso concreto,
entendeu que seria a contrapartida adequada e suficiente para desestimular praticas


https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2023/20230404_R1/20230404_D2827.html

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. 42 da Lei n.? 6.385/76), que esta
entre os interesses difusos e coletivos no ambito de tal mercado.

11. Em 28.11.2024, foi enviado Comunicado de Negociacao ao PROPONENTE com a
proposta de aprimoramento do originariamente proposto.

12. Tempestivamente, em 12.12.2024, FELIPE BOFF manifestou sua concordancia
com os termos de ajuste propostos pelo CTC e aditou a proposta inicial.

DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

13. O art. 86 da RCVM 45 estabelece que, além da oportunidade e da conveniéncia, ha
outros critérios a serem considerados quando da apreciacao de propostas de TC, tais
[6]

como a natureza e a gravidade das infracdes objeto do processo, 0s antecedentes™ ~ e
a colaboracao de boa-fé dos acusados ou investigados e a efetiva possibilidade de
punicao no caso concreto.

14. Nesse tocante, ha que se esclarecer que a analise do Comité de Termo de
Compromisso 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 TC em verdadeiro julgamento antecipado. Em linha com
orientacao do Colegiado, as propostas de TC devem contemplar obrigacao que venha
a surtir importante e visivel efeito paradigmatico junto aos participantes do mercado
de valores mobiliarios, desestimulando a pratica de condutas semelhantes.

15. Assim, e diante do éxito em fundamentada negociacao empreendida, o Comité,

N : 7
por meio de deliberacao ocorrida em 14.01.2025[—1, entendeu que o encerramento do

presente caso por meio da celebracao de TC, com assuncao de obrigacao pecuniaria,
em parcela Unica, no valor de R$ 300.000,00 (trezentos mil reais), por FELIPE
BOFF, afigura-se conveniente e oportuno, e que a contrapartida em tela é adequada e
suficiente 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. 42 da Lei n? 6.385/76), que esta entre os interesses difusos e coletivos
no ambito de tal mercado

DA CONCLUSAO

16. Em razao do acima exposto, o Comité, por meio de deliberacao ocorrida em

14.01.20251&, decidiu propor ao Colegiado da CVM aACEITACAO da proposta de

Termo de Compromisso apresentada por FELIPE LOPES BOFF, sugerindo a
designacao da Superintendéncia Administrativo-Financeira para o atesto do



cumprimento da obrigacao pecuniaria assumida.

Parecer Técnico finalizado em 25.02.2025.

1 . el a . ~ . .
tl Art. 13. E vedada a utilizacdo de informacao relevante ainda nao divulgada, por qualquer pessoa
que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, mediante
negociacao de valores mobiliarios.

t2] As informacdes apresentadas nesse Parecer Técnico foram extraidas do relato resumido elaborado
pela SMI.

Deliberado pelos membros titulares da SGE, SPS, SNC, SEP e substituto da SSR.
- Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada por Diretores de companhia aberta,
no ambito de processo administrativo instaurado pela SMI a partir de autodenuncias, nas quais

afirmaram terem negociado acdes da Companhia em posse de informacdo passivel de ser
considerada privilegiada.

= FELIPE LOPES BOFF nao consta como acusado em outro PAS instaurado pela CVM. (Fonte: Sistema
de Inquérito - INQ e Sistema Sancionador Integrado - SSI da CVM. Ultimo acesso em 25.02.2025).

IQlVide N.R. 5.
7

7
Deliberado pelos membros titulares SGE, SPS, SEP, SNC e SSR.

IﬁlVide N.R. 7.
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Documento assinado eletronicamente por Luis Lobianco, Superintendente,
em 12/03/2025, as 21:05, com fundamento no art. 62 do Decreto n? 8.539, de
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