






Q Documento assinado eletronicamente por Tatiana Tiemi Nagata, Inspetor 
na CVM Federal do Mercado de Capitais, em 22/07/2025, às 10:57, com 
eletrônica fundamento no art. 6º do Decreto nº 8.539, de 8 de outubro de 2015. 

Referência: Processo nº 19957.002328/2025-56 Documento SEI nº 2385195



COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS

DESPACHO - GMA

À SMI,
 

1. Refiro-me ao recurso interposto por ESH THETA MASTER FUNDO DE
INVESTIMENTO FINANCEIRO MULTIMERCADO – RESPONSABILIDADE LIMITADA,
solicitando "revisão da decisão que rejeitou a denúncia protocolada pela ESH
em 07/03/2025 (SEI 22770444) por suposta "ausência de elementos mínimos",
alegando que a ESH não especificou qual informação relevante não divulgada
teria sido usada ou quais negociações teriam gerado benefícios indevidos"
(2385195).

2. A respeito, registro que estou de acordo com os fundamentos
elencados no Ofício Interno nº 34/2025/CVM/SMI/GMA (2385195) e entendo
pelo não provimento do recurso.

3. Adicionalmente aos argumentos bem lançados no citado Ofício
Interno nº 34/2025/CVM/SMI/GMA (2385195), cumpre observar que a decisão
da SMI/GMA contra a qual foi interposto o recurso se manifestou tão somente
em relação às alegações contidas na denúncia relativas ao possível uso de
informação privilegiada, uma vez que, no que se refere às potenciais infrações
aos arts. 11, 12 e 14 (negociação em período vedado) da Resolução CVM n°
44/21, o assunto é de competência da SEP, que segue analisando o tema.

4. Feito esse esclarecimento, cumpre elucidar que o ilícito de insider
trading exige para sua configuração a presença do dolo da conduta, isto é, a
intenção de auferir vantagem com o uso da informação privilegiada mediante
compra e venda de valores mobiliários. Com efeito, o art. 13 da Resolução CVM
n° 44/21, que reproduz vedação contida no art. 155, §1°, da Lei n° 6.404/76,
assim estabelece:

Art.. 13 É vedada a utilização de informação relevante
ainda não divulgada, por qualquer pessoa que a ela
tenha tido acesso, com a finalidade de auferir
vantagem, para si ou para outrem, mediante
negociação de valores mobiliários.

5. Nesse sentido, cabe registrar que a comprovação do dolo da
conduta é tarefa extremamente complexa, pois não se pode adentrar à mente
do investidor para verificar se sua intenção com os negócios realizados era
obter vantagem indevida mediante uso de informação relevante não
divulgada. 

6. Assim, conforme já amplamente assentado nos precedentes desta
autarquia, em regra, a comprovação do dolo se dá por meio de provas
indiciárias, sendo certo que o conjunto probatório capaz de fornecer certeza
necessária da prática deve ser composto por elementos sólidos, consistentes e
convergentes, sem que, principalmente, estejam presentes contraindícios
capazes de afastar essa certeza, pois, nesse caso, prevalece a dúvida em favor
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do suspeito, à luz do brocardo jurídico in dúbio pro reo.
7. Dito isso, merece destaque que, em casos de uso de informação

privilegiada, entre os principais indícios que apontam para prática do insider
trading e que são considerados por esta área técnica como elemento
importante para configurar justa causa suficiente e adequada para o
aprofundamento da análise consistem:

(i) na atipicidade dos negócios suspeitos em relação ao padrão de
negociação do investidor, pois entende-se que, nos casos em que o
investidor possui acesso a informação privilegiada e pretende auferir
vantagem com ela mediante compra e venda de valores mobiuliários, a
posição por ele assumida tende a ser mais expressiva em relação ao seu
padrão de negociação, uma vez que, nesse caso, o investidor possui maior
certeza quanto ao comportamento posterior do ativo, justante em razão do
conhecimento da informação não divulgada que potencialmente impactará
os preços quando tornada pública.
(ii) na montagem da posição no sentido economicamente vantajoso da
operação, tendo em vista o potencial impacto da informação nas cotações
do ativo (se positiva ou negativa). De forma didática, quando a informação
é potencialmente positiva, o sentido economicamente vantajoso consiste
na compra do ativo antes da divulgação da informação. Quando negativa a
informação, a posição economicamente vantajosa é a venda do ativo antes
da sua divulgação.

8. Nesse último ponto específico, outro elemento que representa
contraindício importante da prática é a desmonstagem da posição assumida
antes da divulgação da informação, pois é razoável considerar que o insider,
em regra, aguardará a divulgação da informação para se desfazer da posição
com o maior lucro possível, pois é a partir daí que as cotações sofrem o
impacto da informação.

9. Voltando ao caso concreto, o denunciante apresenta em seu
recurso uma lista com todas as divulgações efetuadas pela Companhia no
período e pleitea que seja iniciada complexa e extensa investigação em relação
a todos os negócios realizados pelo denunciado antes dessas divulgações - para
o que inclusive se requer o necessário mapeamento de todas as pessoas que
tiveram acesso prévio a  essas informações desde de sua concepção até sua
divulgação pública para identificar possível caminho da informação até o
denunciado.

10. No entanto, sua denúncia não contém qualquer elemento objetivo
que aponte para indício mínimo da prática. Com efeito, estão ausentes no caso
os dois principais indícios mencionados no §7°, retro, e, ainda, presente o
contraindício citado no §8° anterior, cabendo transcrever, nesse sentido, trecho
da decisão recorrida contida no Ofício Interno nº 14/2025/CVM/SMI/GMA
(2353241).

"avaliando as operações dos fundos como um todo, a partir dos
volumes negociados apresentados nas Tabelas 1 e 2, percebe-se
que os fundos operam regularmente o papel, de modo
geral, tanto no lado da compra quanto da venda. A partir
dos volumes financeiros negociados pelos fundos, não foi
possível identificar uma quebra de padrão operacional ou a
adoção de um padrão operacional que implicasse em
alguma direcionalidade dos preços do ativo negociado. Por
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fim, considerando que Daniel passou a atuar como
Conselheiro da Companhia em 25.04.2024, não se
constatou, por exemplo, um aumento dos volumes
negociados após sua posse no cargo. Pelo contrário, nota-se
que os volumes operados pelos fundos em 2023 foram maiores do
que os operados após a posse de Daniel." (grifei)

11. A fim de evidenciar a aparente falta de atipicidade dos negócios em
exame, cabe fazer referência às tabelas 1 e 2 contidas no Ofício Interno nº
14/2025/CVM/SMI/GMA (2353241), que permitem a visualização da frequência
dos negócios realizados pelo fundos tanto na compra como na venda e
suportam as afirmações transcritas acima.

12. Cabe observar, por oportuno e nesse passo, que as presunções de
que tratam os parágrafos do art. 13 da Resolução CVM n° 44/21 são relativas e
não subsistem diante da presença de contraindícios que afastam a certeza da
pratica, como ocorre no caso concreto, ao menos neste momento e diante das
informações ora disponíveis.

13. Isto posto, entende-se pela manutenção do entendimento da
SMI/GMA consubstanciado no  Ofício Interno nº 14/2025/CVM/SMI/GMA
(2353241), razão pela qual proponho a remessa dos autos ao SGE para
submissão do recurso ao Colegiado para julgamento, com relatoria desta
superintendência.

Atenciosamente,
 
 

MARCO ANTONIO PAPERA MONTEIRO
Gerente de Acompanhamento de Mercado

 
De acordo,

 
À SGE,

 
ANDRÉ FRANCISCO LUIZ DE ALENCAR PASSARO

Superintendente de Relações com o Mercado e Intermediários
 

Ciente,
 

À EXE,
 

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS
Superintendente Geral

 

Documento assinado eletronicamente por Marco Antonio Papera Monteiro,
Gerente, em 23/07/2025, às 12:58, com fundamento no art. 6º do Decreto nº
8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Andre Francisco Luiz de Alencar
Passaro, Superintendente, em 23/07/2025, às 17:55, com fundamento no
art. 6º do Decreto nº 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos Santos,
Superintendente Geral, em 23/07/2025, às 18:50, com fundamento no art.
6º do Decreto nº 8.539, de 8 de outubro de 2015.

A autenticidade do documento pode ser conferida no site
https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o código verificador
2387574 e o código CRC 714EFF27.
This document's authenticity can be verified by accessing
https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Código Verificador"
2387574 and the "Código CRC" 714EFF27.
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Ofício Interno nº 14/2025/CVM/SMI/GMA 

Rio de Janeiro, 12 de junho de 2025. 

À SMI 

Assunto: Supervisão: RECLAMAÇÃO (INVESTIDOR) 

Senhor Superintendente, 

O presente processo foi analisado pela 1º Turma da Equipe de 
Comunicações da GMA em reunião realizada em 15.05.2025, sendo que foi adotada 
pela Equipe a decisão descrita a seguir, registrada na ata dessa reunião: 

"Trata-se de processo aberto pela SOI (2276961) em 
07.03.2025 a partir do recebimento de denúncia (2277044) 
enviada por Vladimir Joelsas Timerman, em nome da ESH 
Capital Investimentos Ltda ("ESH"). 

Na denúncia, a ESH solicita que os formulários 44 da 
companhia MOBLY S.A. ("Mobly" ou "Companhia"), emissora 
do ativo MBIY3, sejam retificados de maneira a 
contemplarem informações sobre negociações realizadas 

pela gestora CD, nova 
denominação da (CH. A 
solicitação se faz considerando que, a partir de 25.04.2024, 

CT, Diretor de 
Gestão da (HEM passou a atuar na condição de 
Conselheiro de Administração da Companhia. 

Assim, em 13.03.2025, a SEP enviou o Ofício Interno nº 

66/2025/CVM/SEP/GEA-4 (2280999) fazendo referência à 

denúncia recebida da ESH e solicitando: 

A esse respeito, e considerando o Processo





Tabela 2: Volumes Negociados por GH com MBLY3 entre 
01.01.2023 e 02.05.2023. Fonte: SAM/CVM.



Das tabelas anteriores, é possível constatar que os fundos 
operaram em todos os meses entre 01.2023 e 04.2025, de 
forma frequente. 

Em relação à solicitação complementar realizada pelo 
reclamante, embora seja levantada a hipótese de uso de 
informação privilegiada, a denúncia não específica qual seria 
a informação relevante ainda não divulgada ao mercado que 
GD teria utilizado e nem quais operações os fundos 
teriam realizado visando obter benefício com o uso de tal 
informação. Neste sentido, destaca-se o seguinte trecho da 
manifestação complementar (2314737) enviada para a CVM 
pelo reclamante (com destaque nosso): 

Diante da resposta apresentada pelo CH 
a extensão da presente investigação deve ser 
expandida para incluir TODAS as negociações 
efetuadas pelos fundos sob sua gestão partindo da 
premissa imbuída na resolução CVM 44, de maneira a





encaminhamento do processo à SEP. 

Atenciosamente, 

ANDRÉ LUIZ PEREIRA DE SOUSA 

Coordenador da Equipe de Comunicações 

De acordo, 

À SMI, 

MARCO ANTONIO PAPERA MONTEIRO 

Gerente de Acompanhamento de Mercado 

De acordo, 

À SEP, 

ANDRÉ FRANCISCO LUIZ DE ALENCAR PASSARO 

Superintendente de Relações com o Mercado e Intermediários 

$, 1 Documento assinado eletronicamente por Andre Luiz Pereira de Sousa, 
Ned CVM (4) Coordenador da Equipe de Comunicações, em 12/06/2025, às 10:22, com 
eletrônica fundamento no art. 6º do Decreto nº 8.539, de 8 de outubro de 2015. 

$7 1 Documento assinado eletronicamente por Marco Antonio Papera Monteiro, 
na CVM (4) Gerente, em 12/06/2025, às 10:25, com fundamento no art. 6º do Decreto nº 
eletrônica 8.539, de 8 de outubro de 2015. 

Documento assinado eletronicamente por Andre Francisco Luiz de Alencar 
O cum (4) Passaro, Superintendente, em 12/06/2025, às 18:26, com fundamento no 
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