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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.007486/2018-73

Reg. Col. n° 1312/19

Acusado: Edison Cordaro

Assunto: Apurar eventual responsabilidade em virtude de (i) negociacdo de agdes
com base em informacdes privilegiadas, em infragdo ao art. 155, §4°, da
Lei n°® 6.404/1976 c/c art. 13, §4°, da Instrugdo CVM n° 358/2002; (ii)
ndo envio a CVM dos formulérios de valores mobiliarios negociados e
detidos por administradores, em infracdo ao art. 11, §5° da Instrucdo
CVM n° 358/2002; e (iii) falha informacional no formuléario de
referéncia, em infra¢do aos arts. 14 e 24 c/c item 12.5 do Anexo 24 da

Instrugdo CVM n° 480/2009

Diretor Relator: Alexandre Costa Rangel

Voto

| Introduciao

1. Este Processo! trata de 3 (trés) acusagdes distintas, formuladas em face do Acusado, na
qualidade de diretor de relagcdes com investidores da J.B. Duarte, a saber: (i) negociagdo de acdes
de emissdo da Companhia de posse de informagdo privilegiada, no periodo de 15 (quinze) dias
antecedente a divulgacdo do ITR de 31.03.2017, pratica conhecida como insider trading, em
suposta infragdo ao disposto no art. 155, §1°, da Lei n® 6.404/1976 c/c art. 13, §4°, da Instrucdo
CVM n° 358/2002; (ii) ndo envio dos formularios de valores mobiliarios negociados e detidos

por administradores da Companhia, relativos aos meses de setembro e outubro de 2017, em

! Os termos iniciados em letras maitsculas que ndo estiverem aqui definidos tém o significado que lhes é atribuido
no relatorio que antecede este voto (“Relatorio”).
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suposta infracdo ao art. 11, §5°, da Instru¢do CVM n° 358/2002; e (iii) falha informacional no
formulério de referéncia da Companhia de 2018, em suposta violagdo aos arts. 14 e 24 c/c item

12.5 do Anexo 24 da Instrugdo CVM n° 480/2009.

2. Passo a analisar cada uma dessas imputagdes.
II. Mérito

Insider trading

3. Inicialmente, registro que nao ha controvérsia sobre o fato de que o Acusado, entdo diretor
de relagdes com investidores da J.B. Duarte, negociou ac¢des de emissdo da Companhia nos dias
11, 13, 15, 18, 19, 20, 21 € 22.09.2017, ja com o conhecimento dos resultados preliminares ndo
auditados referentes ao primeiro trimestre de 2017. Também estd comprovado que as operacdes
foram realizadas no periodo de 15 (quinze) dias anteriores a divulgacao do referido ITR, ocorrida
em 25.09.2017, as 10h43. O Acusado confirmou que tais operagdes ocorreram nos termos
descritos pela Area Técnica, bem como que recebera em agosto daquele ano as prévias do ITR

que veio a ser divulgado em 25.09.2017.

4. Nao ha, neste Processo, qualquer polémica probatdria sobre a posse ou nao de
informagdes ndo divulgadas ao mercado. Tanto a defesa quanto a Acusagdo concordam que o
Acusado recebeu as informagdes contidas no formulario trimestral em razdo do cargo que
ocupava na Companhia, previamente a divulgagcdo ao mercado e a realizagdo das operagdes cuja

regularidade aqui se discute.

5. Nesse cendrio, as principais questdes que devem ser enfrentadas consistem em analisar
se as prévias dos resultados financeiros recebidas pelo Acusado em agosto de 2017
representavam, de fato, informagdes relevantes sobre a Companhia e, em caso afirmativo, se o

Acusado se valeu de tais informagdes com a inten¢do de obter vantagem com tais operacdes.

6. Antes disso, porém, considero oportuno recordar brevemente algumas posi¢cdes
envolvendo a pratica de insider trading. Em linha com precedentes da CVM, tem-se que os
paragrafos do art. 13 da Instru¢do CVM n° 358/2002, ao regulamentarem o comando legal

contido no art. 155, §§1° e 4°, da Lei n° 6.404/1976, estabeleceram algumas presungdes para
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modular e equalizar a divisdo do 6nus probatorio em temas relacionados a negociagdes de valores

mobilidrios no mercado de capitais brasileiro com base em informagdes privilegiadas.

7. Diante da gravidade da conduta, de questdes intrinsecas a comprovacao da intengdo dos
agentes envolvidos e outros fatores, o entendimento ao qual me filio — ja consolidado na
Autarquia — compreende que o art. 13 da Instrucdo CVM n° 358/2002 optou pela utilizagdo do
regime de presungdes’. Trata-se, basicamente, da presungdo (i) de existéncia da informagao; (ii)
da relevancia da informacdo; (iii) da posse da informacdo privilegiada; e (iv) do uso da

informag¢do com o intuito de obter vantagem?.

8. Ressalto que tais presunc¢des tém natureza meramente relativa (iuris tantum) e, nesse
sentido, permitem ao julgador apenas inferir preliminarmente algumas questdes, sem obrigar
qualquer conclusdo precipitada ou decisdo em carater definitivo, uma vez que admite prova em

contrario, em clara deferéncia ao devido processo legal, a ampla defesa e ao contraditério.

2 Esse fato justificou, alids, a propria proposta de alteragdo do art. 13 do normativo em questdo, procedimento ainda
em curso. Conforme edital da Audiéncia Publica SDM n° 06/2020: “4 Minuta propde uma reforma nos arts. 13 e
14 da Instru¢ao CVM n° 358, de 2002, de modo a harmonizar o texto da norma e sua interpretagdo conforme
consolidada pelo Colegiado da CVM. Embora a literalidade do art. 13 da Instrugdo CVM n° 358, de 2002, parega
indicar que as hipoteses ali previstas constituem verdadeiras vedagoes a negociagdo, ha muito prevalece na CVM
o entendimento de que se tratam, apenas, de presungdes relativas, ou seja, presungdes que admitem prova em
contrario. Assim, segundo tal entendimento, o art. 13 elenca situacées em que a CVM, a principio, poderd
considerar demonstrados, sem dilagoes probatorias adicionais, a existéncia de informacdo relevante (presungdo de
relevancia), o acesso a informagdo privilegiada (presung¢do de acesso) e o uso da informagdo privilegiada em
negociagoes (presungdo de uso). No regime atual, muitos dos incisos do art. 13 congregam mais de uma dessas
presungoes. A dissondncia entre a literalidade da norma e os termos em que, historicamente, vem sendo interpretada
e aplicada é indesejavel, pois pode dificultar a correta compreensdo da regra e, consequentemente, sua observdincia
pelos participantes do mercado. Assim, o primeiro objetivo da reforma do art. 13 é justamente conformar o texto
da norma a interpretacdo a ele dada pelo Colegiado da CVM.”

3 Reproduzo as consideragdes feitas pelo entdo Diretor Gustavo Gonzalez no PAS RJ2015/13651, julgado em
19.06.2018: “(...) a regra do §4° pode ser decomposta em quatro presuncoes. A primeira delas é a de que as
demonstragoes financeiras trimestrais e anuais contém informagoes relevantes para fins da Instru¢do CVM n°
358/2002. A segunda presungdo é a de que tais informagoes ja seriam suficientemente maduras 15 dias antes de
sua divulgacdo. A preparacdo das demonstragdes corresponde a um processo, sendo que, nos estdagios mais iniciais,
talvez ndo se tenha ainda informacdo relevante, ainda que a demonstragdo financeira madura venha, efetivamente,
a conter informacgoes dessa natureza. De outro modo, aqueles cuja fungdo na companhia aberta é (ou envolve)
acompanhar continuamente os numeros financeiros, sempre estariam de posse de informacdo privilegiada. A
terceira presungdo do §4° do art. 13, por sua vez, é a de que as pessoas indicadas na primeira parte do caput do
art. 13 teriam tido acesso a tais informagées 15 dias antes da divulgacdo das demonstragoes financeiras. A quarta
e ultima presungdo estd implicita e decorre da interpretacdo sistematica do art. 13. Trata-se da presungdo de que
a pessoa que negocia apos ter acesso a demonstragdo financeira e antes da divulgacgdo desse documento, o faz se
utilizando da informacao privilegiada ali contida. Em resumo, o artigo 13, §4°, congrega presungoes de acesso,
de uso e de relevincia.” (grifos no original)
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9. Considerando o carater relativo destacado acima, o interessado poderd apresentar
quaisquer provas, indicios ou elementos que se mostrem aptos a afastar cada uma das presungdes
e atestar a regularidade das negociacdes. Tendo participado ativamente das negociacdes
apontadas na pega de acusagdo, estara o interessado em posi¢do privilegiada para reunir e
apresentar todos e quaisquer elementos fatico-probatodrios relacionados ao assunto que julgue

pertinentes.

10. O regime de presungdes estabelecido pelo atual §4° do art. 13 da Instrug¢do CVM n°
358/2002%, cuja violagdo foi imputada ao Acusado, ndo se confunde com uma vedagio objetiva
e aprioristica de que sejam realizadas negociagdes no periodo de 15 (quinze) dias que antecedem
a divulgacdo de resultados. O entendimento mais adequado, como sedimentado no Colegiado,
repousa na proposicao de que eventuais negociacdes realizadas nesse periodo sejam, apenas e

tdo somente, submetidas as regras de presungdes acima explicadas’.

1. No caso concreto, entendo que o Acusado ndo trouxe argumentos consistentes que
pudessem afetar qualquer das presuncdes de existéncia, relevancia, posse e uso da informagao

privilegiada, nos termos da Instru¢do CVM n° 358/2002. Os argumentos apresentados, como

4 “Art. 13. Antes da divulgagdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negécios da companhia, é vedada
a negociagdo com valores mobilidarios de sua emissdo, ou a eles referenciados, pela propria companhia aberta,
pelos acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administrag¢do, do conselho
fiscal e de quaisquer orgdos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposi¢do estatutdria, ou por quem
quer que, em virtude de seu cargo, fungdo ou posi¢do na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou
coligadas, tenha conhecimento da informagdo relativa ao ato ou fato relevante. (...) § 4° Também é vedada a
negociagdo pelas pessoas mencionadas no caput no periodo de 15 (quinze) dias que anteceder a divulgagdo das
informacgoes trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da companhia, ressalvado o disposto no § 2°do art. 15-4.”.

5 Essa opgao regulatoria esta sendo discutida com o mercado, considerando a proposi¢do de determinadas alteragdes
nas regras da Instrucdo CVM n° 358/2002, no dmbito da Audiéncia Publica SDM n° 06/2020, ainda em fase de
analise, com o objetivo de “criar uma vedagdo autonoma a negocia¢do” para os administradores, acionistas
controladores e demais agentes mencionados no caput do art. 13, “nos dias imediatamente anteriores a divulgag¢do
de informagées trimestrais e anuais, a qual independe da existéncia de informagdo que se configure relevante nos
termos do art. 2° da Instrugdo CVM n° 358, de 2002, pendente de divulgagdo, ou da inteng¢do em relagdo a
negociagdo”. A proposito, destaco a seguinte passagem do voto do entdo Diretor Relator Pablo Renteria no PAS
CVM n° RJ2014/1020, julgado em 12.09.2017, que foi acompanhado por unanimidade pelo Colegiado: “(...) o §4°
do art. 13 presume a posse de informagdo privilegiada, bem como o elemento intencional por parte das pessoas
mencionadas no caput, que negociarem no periodo de quinze dias que anteceder a divulgagdo das informagoes
contabeis trimestrais e anuais da companhia aberta. Em outras palavras, tendo em vista a iminente divulgacdo das
informacgoes contabeis, dotadas de inegavel relevincia para os investidores, e considerando a relagdo mantida pelo
acusado com a companhia, considera-se comprovado o acesso a informagdo relevante ainda ndo divulgada ao
mercado, bem como o intuito de tirar vantagem indevida dessa informag¢do mediante a negociag¢do de valores
mobiliarios.”
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descrito a seguir em maiores detalhes, ndo procedem.

12.  Inicialmente, a defesa sustenta que a contagem do prazo de 15 (quinze) dias anteriores a
divulgacdo da informacao ndo poderia considerar o ITR divulgado em 25.09.2017, uma vez que
tal formuldrio ndo estava acompanhado do relatério de revisdo especial emitido por auditor
independente. Assim, as operacdes realizadas em setembro de 2017, segundo o Acusado, ndo
estariam compreendidas no periodo descrito na Instrucdo CVM n° 358/2002, cujo termo inicial
deveria ser considerado, na verdade, como o dia 10.10.2017, tendo em vista que a divulgagdo do

formulario auditado ocorreu apenas em 25.10.2017.

13. O argumento ndo encontra respaldo na regulamentagdo em vigor. De fato, a auditoria das
demonstragdes financeiras das companhias abertas ¢ exigida pelo art. 177, §3° da Lei n°
6.404/1976 e desempenha papel fundamental no controle da conformidade dos registros
contabeis. No entanto, a falta do relatorio de revisdo especial® ndo diminui, ndo afeta e ndo

compromete de forma alguma a relevancia das informagdes financeiras.

14. Do ponto de vista da protecdo do mercado contra o uso da informacgao privilegiada, a
presuncao relativa contida no §4° do art. 13 da Instrug¢do CVM n° 358/2002, como visto, ¢ a de
relevancia do contetido das demonstragdes contdbeis trimestrais e anuais no periodo de 15
(quinze) dias antecedente a sua divulgagdo, ainda que ndo auditadas e ainda que preliminares.
Afinal, as informacgdes contabeis refletem a situacdo financeira das companhias e sdo essenciais
para a correta avaliagdo do investimento’. A finalidade da norma, em ultima anélise, é a de

garantir a simetria informacional tdo cara a higidez do mercado de capitais.

15. A relevancia e a confiabilidade da informag¢ao sdo elementos fundamentais no contexto

da regulagdo do mercado de valores mobilidrios e dos arranjos regulatorios aplicaveis. Todavia,

6 Para o caso das informacgdes trimestrais, nos termos do art. 29, § 1°, I, da Instru¢io CVM n° 480/2009: “Art. 29.
Ao final de cada trimestre, a diretoria fara elaborar o formulario de informagoes trimestrais — ITR, documento
eletronico que deve ser: (...) § 1° O formulario de informagoes trimestrais — ITR deve ser acompanhado de: I —
relatorio de revisdo especial, emitido por auditor independente registrado na CVM; (...)”.

7 Em trecho de seu voto no PAS CVM n° RJ2015/13651, julgado em 19.06.2018, o entdo Diretor Gustavo Gonzalez
apresentou o seguinte esclarecimento: “A meu ver, a presungdo de relevancia das informagoes contidas nas
demonstragoes financeiras somente ¢ vencida por contraindicios fortes, como, por exemplo, a demonstracdo
Sfundamentada de que os dados da demonstragdo financeira eram razoavelmente antecipados pelo mercado e
estavam refletidos na cotagdo do papel.”.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.007486/2018-73 — Voto — Pagina 5 de 14



92
? ’ex%""\"‘qu:mi.'l""’v""4
S

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° ¢ 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ - CEP 20050-901 - Brasil - Tel: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/SP - CEP 01333-010 - Brasil - Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 - Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF - CEP 70712-900 - Brasil - Tel: (61) 3327-2030/2031

WWW.Ccvim.gov.br

¢ importante notar que tais conceitos de relevancia e confiabilidade ndo se confundem. Uma
informagdo pode, perfeitamente, ser relevante, ainda que ndo ostente um grau de confiabilidade
elevado ou ainda que pendente alguma questdo formal complementar. Uma informagdo ainda
ndo definitiva — que, por exemplo, ndo conte com determinado relatorio de revisdo exigido pelas
normas aplicaveis, como poderia ser o caso, eventualmente, de uma prévia dos resultados
financeiros, ou até mesmo aquela informagdo que porventura venha a posteriormente revelar-se
falsa — € apta a afetar a cotacdo dos valores mobilidrios e a decisdo de investimento do publico

em geral.

16.  Alids, como bem apontou a SEP, os resultados contidos nas prévias recebidas pelo
Acusado e divulgados ao mercado inicialmente em 25.09.2017% coincidiam com aqueles
constantes na versdo posterior auditada do ITR, apresentada em 25.10.2017°, os quais
mantiveram-se inalterados. Esse ponto refor¢ca a compreensdo de que os dados contabeis e
financeiros de que dispunha o Acusado por ocasido da efetivacdo das operagdes consideradas
irregulares, ainda que ndo acompanhados do relatorio de revisdo, j& eram suficientemente

maduros e, por consequéncia, relevantes.

17. O segundo argumento de defesa trazido pelo Acusado ndo merece melhor sorte. Segundo
alega, “o conteudo do ITR ndo pode ser considerado como informagdo privilegiada”, ja que “o
ITR divulgado em 25/10/2017 ndo trouxe nenhum dado relevante a alterar o prego das agoes de
emissdo da Companhia, tanto é assim que ndo foi verificada mudanga significativa de cotagdo

no periodo imediatamente posterior a sua divulgacdo”.

18.  Contudo, a efetiva interferéncia da informagao sobre o processo de formacdo de precos
dos valores mobiliarios em questdo, em maior ou menor grau, ndo guarda qualquer relacdo com
a caracterizacdo da irregularidade aqui tratada. Nao ha relagdo, a bem da verdade, com o proprio
bem juridico tutelado pelo comando legal e regulamentar, que consiste em proteger o regular
funcionamento do mercado. Conforme jurisprudéncia j& assentada nesta Autarquia, “a oscilagdo,

positiva ou negativa, é dispensavel para caracterizar a negociagdo com o uso de informag¢do

§ Doc. SEI 0579165.
° Doc. SEI 0578944.
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relevante ainda ndo divulgada ao mercado, pois é suficiente que a informagdo indevidamente

utilizada seja capaz, possua o potencial, de influir na cotagéo das agoes™'°.

19.  Falando especificamente dos fatos deste Processo, entendo que as prévias trimestrais as
quais o Acusado comprovadamente teve acesso, diante da sua forca informacional, ostentam
materialidade suficiente para atrair a presuncao de relevancia, nos exatos termos propostos pela

Acusagao.

20.  Em terceiro lugar, o Acusado procura desconstituir a presun¢dao de uso de informagao
privilegiada sob o argumento de que o lucro das operacdes foi irrisorio; e que as negociacdes
teriam sido realizadas para honrar pagamentos “de contas basicas atinentes a sua subsisténcia”,
considerando que a época “estavam pendentes de pagamento remuneracoes a ele devidas pela
Companhia”. De acordo com a defesa, tais fatos demonstrariam que os negocios foram realizados

de boa-f¢, sem a intencdo de obter vantagem indevida.
21. Também ndo concordo com esses argumentos.

22.  Quanto a questdo do lucro irrisério, a caracterizacdo do insider trading nao depende do
resultado auferido nas negociagdes. A obten¢do de beneficio financeiro ndo constitui elemento
do tipo administrativo e legal aqui abordado!! e, assim, o fato de as operagdes terem produzido

um resultado pouco expressivo ndo descaracteriza a irregularidade objeto deste Processo.

23.  No tocante a alienag¢do das agdes para pagamento de contas basicas do Acusado, ndo
identifiquei nos autos quaisquer elementos que comprovassem essa narrativa. De fato, a
existéncia de justificativa economico-financeira que respalde a negociagdo pode, a depender das

circunstancias especificas de cada caso, representar um contraindicio forte o bastante para afastar

10 Conforme PAS CVM n° RJ2012/13047, Diretor Relator Roberto Tadeu, julgado em 04.11.2014. No mesmo
sentido, outros exemplos: (i) PAS CVM n° RJ2003/5669, Diretor Relator Sergio Weguelin, julgado em 11.07.06;
(i) PAS CVM n° RJ2003/5627, Diretora Relatora Norma Parente, julgado em 28.01.05; (iii) PAS CVM n° 09/2012,
Diretora Relatora Ana Novaes, julgado em 25.11.2014; e (iv) PAS CVM n° RJ2015/13651, Diretor Relator Gustavo
Gonzalez, julgado em 19.06.2018.

1 Alguns exemplos nesse sentido: (i) PAS CVM n° RJ2015/13651, Diretor Relator Gustavo Gonzalez, julgado em
19.06.2018; (ii) PAS CVM n° RJ2012/13047, Diretor Relator Roberto Tadeu, julgado em 04.11.2014; (iii) PAS
CVM n° RJ2013/8609, Diretor Relator Henrique Machado, julgado em 09.05.2017; (iv) PAS CVM n° RJ2003/5627,
Diretora Relatora Norma Parente, julgado em 28.01.2005; (v) PAS CVM n° 22/04, Relator Presidente Marcelo
Trindade, julgado em 20.06.2007.
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a presun¢do de uso da informagdo privilegiada!?. Apesar disso, evidentemente, ndo bastam
alegagdes genéricas, desacompanhadas de qualquer documentacdo comprobatoria, como

verificado no presente caso'>.

24.  Vislumbrei no Processo, ainda, um outro fator ndo afastado pela defesa que reforga a
presenca do elemento intencional. Com efeito, a periodicidade das negociagdes ¢ critério
importante para apurar indicios de insider trading, e, nesse aspecto, 0s autos comprovam que as
unicas operagdes com acdes de emissdo da Companhia realizadas pelo Acusado nos anos de 2016
e 2017 ocorreram entre os dias 06.09.2017 e 25.10.2017'%!3, O fato de as negociagdes terem
continuado apos a divulgacdo do ITR, em 25.09.2017, ndo explica a razdo pela qual as operacdes
tiveram inicio justamente em setembro, més a partir do qual as prévias do resultado trimestral

passaram a ser conhecidas pelo Acusado, como confirmado pelo proprio.

25.  Ressalvo, por fim, que ndo esta sendo analisada, no presente voto, por auséncia de
acusacao nesse sentido, a regularidade das negociacdes efetuadas (i) no dia 06.09.2017, fora do
periodo de antecedéncia previsto na Instrucdo CVM n° 358/2002; e (ii) no dia 25.09.2017, antes
da divulgag¢do do ITR, ocorrida as 10h43 do mesmo dia'é. Essas operagdes ndo foram incluidas
no escopo da Acusagdo, que se limitou a questionar aquelas negociacdes realizadas entre os dias
11 e 22.09.2017, razdo pela qual seu exame ndo integra este Processo!’”. Em linha com os
principios da legalidade, da ampla defesa, do contraditério e do devido processo legal, o

julgamento pelo Colegiado deve estar sempre circunscrito a anélise da acusacao formulada, nos

12 Nesse sentido, fago referéncia aos seguintes precedentes: (i) PAS CVM n° 19957.005966/2016-38, Diretora
Relatora Flavia Perlingeiro, julgado em 16.06.2020; (ii) PAS CVM n° RJ2014/10290, Diretor Relator Henrique
Machado, julgado em 09.05.2017; e (iii) PAS CVM n° RJ2014/3225, Diretor Relator Roberto Tadeu, julgado em
13.09.2016.

13 Sobre este ponto especifico, cabe mengdo ao voto proferido pelo entdo Diretor Henrique Machado no PAS CVM
n°RJ2014/10290, nesses termos: ““(...) a decisdo de negociar agées da Unicasa antes da divulgagdo do fato relevante
somente seria aceitavel caso restasse comprovado que ela se deu em fung¢do de uma necessidade emergencial, cuja
unica opgdo possivel fosse a negociagdo de agées da Companhia, como a CVM ja decidiu em outras ocasioes.”

4 Doc. SEI 0578082.

15 Como destaca a Acusagdo, nesse periodo o Acusado “adquiriu, no total, 2.600 agdes (R$ 4.285,00) e vendeu
134.900 agoes (R$ 227.134,00)”.

16 Como informado pela Acusagio, “as operagées realizadas no dia 25.09.2017, anteriormente @ divulgacdo do
Formulario ITR foram desconsideradas”.

17 Nesse sentido, por exemplo, decisdes proferidas pelo Colegiado da CVM no ambito do (i) PAS CVM n°
SP2011/302 e 2011/303, julgados em 24.06.2014; (ii) PAS CVM n° RJ2013/6635, julgado em 26.05.2015; e (iii)
PAS CVM n° RJ2015/12595, julgado em 13.12.2016.
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seus exatos termos e na sua exata amplitude.

26.  Por todo o exposto, entendo ter sido comprovada a infracdo ao art. 155, §4°, da Lei n°
6.404/1976; e ao art. 13, §4°, da Instrugdo CVM n° 358/2002, por parte do Acusado, ao negociar
com agdes de emissdo da Companhia de posse de informacgdo privilegiada, no periodo de 15

(quinze) dias antecedentes a divulgacdo do ITR referente ao primeiro trimestre de 2017.
Ndo entrega dos formuldarios previstos no art. 11, §5°, da Instrug¢do CVM n°358/2002

27.  Conforme descrito no Relatorio, ao Acusado também foi imputada a irregularidade de
infragdo ao art. 11, §5°, da Instru¢io CVM n° 358/2002'8, uma vez que, na qualidade de diretor
de relagdes com investidores da Companhia, ndo enviou a8 CVM os formulérios individuais de

valores mobiliarios negociados e detidos relativos aos meses de setembro e outubro de 2017.

28.  Os referidos formularios t€ém o objetivo de “auxiliar a CVM na fiscalizagdo das
negociagoes feitas por pessoas, como diretores, membros do conselho de administra¢do e do
conselho fiscal, que, em razdo do cargo ocupado na companhia aberta, possuem acesso a
informagoes privilegiadas sobre os negdcios sociais, ainda ndo divulgadas ao mercado”'**°.
Além disso, devem ser apresentados sempre que as pessoas indicadas no art. 11 negociarem com

valores mobilidrios de emissdo da companhia, independentemente da quantidade negociada e de

modificagao do saldo final.

29.  No entanto, o que se observa dos autos ¢ que a Gltima divulgacao do formulario no sistema

IPE se deu em 18.01.2011%!. Assim, ndo foram informadas ao 6rgio regulador as negocia¢des

B <“Art. 11. Os diretores, os membros do conselho de administragdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com
fungoes técnicas ou consultivas criados por disposi¢do estatutaria ficam obrigados a informar a companhia a
titularidade e as negociagées realizadas com valores mobiliarios emitidos pela propria companhia, por suas
controladoras ou controladas, nestes dois ultimos casos, desde que se trate de companhias abertas. (...)

()

$ 5° A companhia devera enviar a CVM e, se for o caso, as bolsas de valores ou as entidades do mercado de balcdo
organizado em que as ac¢oes da companhia sejam admitidas a negociagdo as informacoes referidas no caput e nos
$$ 1°a 3° com relagdo aos valores mobiliarios negociados: I — por ela propria, suas controladas e coligadas; e Il
— pelas demais pessoas referidas neste artigo.”

9 PAS CVM n° RJ2012/1542, Diretor Relator Pablo Renteria, julgado em 31.03.2015.

20 No mesmo sentido, vide PAS CVM n° RJ2013/3945, Diretor Relator Roberto Tadeu Antunes Fernandes, julgado
em 07.05.2013.

2 Doc. SEI 0572804 (fls. 46-50), situagdo que se mantém inalterada até a presente data.
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realizadas pelo Acusado durante os meses de setembro e outubro de 2017%2, em descumprimento

ao disposto no referido art. 11.

30.  Sublinhe-se que, nos termos da regulamentacgdo vigente, cabe ao diretor de relagcdes com
investidores realizar a transmissdo do formulario tdo logo receba as informagdes®, sendo a
responsabilidade do Acusado ainda mais evidente no presente caso, em virtude de as negociacdes

terem sido realizadas por ele proprio.

31. O fato de o Acusado ter encaminhado a CVM, em anexo a sua manifestacdo inicial,
documento com as informagdes sobre as operagdes realizadas** ndo afasta a configuragdo da
infragdo. A irregularidade aqui tratada possui natureza objetiva, sendo a higidez do mercado de
valores mobilidrios, o regime informacional e a preservacao dos meios necessarios ao exercicio

da regulacdo de conduta por parte da Autarquia os principais bens juridicos tutelados pela norma.

32. Ante o exposto, concordo com a conclusdo da SEP no sentido de que o Acusado

descumpriu o art. 11, §5°, da Instrugdo CVM n° 358/2002.
Falha informacional em formuldario de referéncia

33. A terceira e ultima irregularidade tratada neste Processo refere-se a falha informacional
identificada pela Area Técnica no formulario de referéncia de 2018, v.1, da Companhia®®. A
Acusagdo apontou que o item 12.5/6 do referido documento “ndo apresentava o nome do Sr.
Edison Cordaro, como membro da Diretoria da Companhia”. Por essa razao, o Acusado, como
diretor de relagdes com investidores, teria infringido os arts. 14 e 24 c/c item 12.5 do Anexo 24

da Instrucdo CVM n° 480/2009.

34. A infracdo aqui analisada possui também natureza objetiva, estando devidamente

comprovada nos autos. As justificativas apresentadas pelo Acusado ndo descaracterizaram a

22 Registro que o Acusado também negociou com agdes de emissdo da Companhia no més de fevereiro de 2018
(Doc. SEI 0585650). De todo modo, como neste Processo nao foi formulada acusagdo contra o Acusado em razdo
desse fato, novamente em respeito ao devido processo legal e contraditorio, essa questdo ndo foi tratada neste voto.
Bhp 11. (...) § 8° O Diretor de Relagbes com Investidores é o responsdvel pela transmissdo @ CVM e, se for o
caso, as bolsas de valores ou as entidades do mercado de balcdo organizado em que as ac¢oes da companhia sejam
admitidas a negociagdo das informagaes recebidas pela companhia em conformidade com o disposto neste artigo”.
24 Doc. SEI 0572804 (fls. 18-36).

25 Entregue em 05.07.2018 (Doc. SEI 0604982).
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irregularidade.

35. Os deveres e responsabilidades atribuidos pelo ordenamento legal e regulamentar ao
diretor de relagdes com investidores — independentemente da sua faixa etaria ou do seu nivel de
familiaridade com o sistema eletronico da Autarquia — ndo podem ser flexibilizados neste

Processo?°.

36.  No exercicio regular do poder-dever da CVM, materializado neste caso por meio da
atuacao sancionadora movida em face do administrador de uma companhia aberta, com valores
mobilidrios admitidos a negocia¢do no mercado de capitais brasileiro, dentro de um ambiente
regulado, a idade mais avancada ou a eventual dificuldade tecnoldgica ndo sdo argumentos
razoaveis a serem considerados. Esta linha de defesa, alias, sequer guarda coeréncia com a
extensa experiéncia do Acusado como diretor de relagdes com investidores da Companhia, cargo

que exerce desde 20062,

37.  Tampouco concordo com o argumento de que a falha informacional em questdo ndo teria
causado qualquer prejuizo. Conforme jurisprudéncia deste Colegiado, “o dano é inerente a ma
prestagdo de informagoes pelas companhias abertas, pois isso compromete a confiabilidade e a
integridade do conjunto de dados relativos a essas companhias, que sdo dados de interesse
publico™.

38.  De todo modo, a despeito da omissdo dos dados do Acusado exigidos pela norma
regulamentar no item 12.5/6 do formulario de referéncia, importante registrar o fato de que seu

nome e respectivo cargo ocupado na Companhia constaram de outros itens do documento?’,

situagdo que, a meu ver, indica a auséncia de dolo e de ma-fé3°.

39. Essa questdo, contudo, ndo tem o conddo de eximir o Acusado do preenchimento

26 Dentre os quais o de ser responsavel pelo contetido do formulario de referéncia, como preceitua o item 1.1 do
Anexo 24 da Instrugdo CVM n° 480/2009.

27 Conforme informado no formulario cadastral da Companhia de 2020, enviado em 28.08.2020, disponibilizado no
Sistema IPE da CVM.

B PAS CVM n° RJ 2008/4871, Diretor Relator Marcos Pinto, julgado em 10.03.2009. No mesmo sentido, PAS CVM
n° RJ2011/7381, Diretor Relator Otavio Yazbek, julgado em 10.12.2013.

2 Destacam-se, nesse sentido, os itens 1.0 e 1.2, que informam ser o Acusado, na qualidade de diretor de relagdes
com investidores, responsavel pelo preparo e revisdo do conteudo do formulario de referéncia.

30 Esse fato, naturalmente, sera considerado como elemento atenuante na dosimetria da pena mais adiante.
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especifico do item 12.5/6 do formulario ou de excluir a configuragdo do ilicito objeto deste

Processo’'.

40.  Primeiro, porque as informagdes exigidas pelo item 12.5 do Anexo 24 da Instru¢do CVM

n° 480/2009 nio se resumem ao nome e cargo do administrador®?.

41.  Segundo, porque o modo pelo qual a informagao ¢ prestada também desempenha fung¢ao
importante no regime regulatério do mercado de capitais, j4 que a padronizagdo busca garantir
qualidade e comparabilidade das informagdes prestadas, com maior transparéncia e utilidade aos

SEus usuarios.
I11. Dosimetria e Conclusao

42.  Para fins de dosimetria da pena, noto que as infragdes imputadas sdo de natureza grave,
nos termos do art. 18 da Instru¢do CVM n° 358/2002%3 ¢ do art. 60, inciso I, da Instru¢io CVM
n°® 480/2009%4.

43.  Considerarei como atenuantes, para a infragdo de falha informacional no formulério de
referéncia, a boa-fé¢ do Acusado e o fato de as omissdes objeto do presente Processo terem sido

isoladas, pontuais e sanadas na versao subsequente do documento, apresentada em 13.12.2018.

3L A integridade do regime informacional ¢ a pedra de toque de um mercado higido e equitativo, pressupondo a
prestacdo de informagdes “verdadeiras, completas, consistentes e que ndo induzam o investidor a erro”, como
preceitua o art. 14 da Instrug¢do CVM n° 480/2009. Sob esse prisma, € como ja tive a oportunidade de ressaltar no
PAS CVM n° 19957.006003/2018-13, julgado em 20.04.2021, a flexibiliza¢ao dos deveres informacionais ¢ medida
excepcional, admitida em casos restritos envolvendo falhas desprovidas de materialidade, observadas as
circunstancias de cada caso.

32 As informagdes exigidas dos administradores ¢ membros do conselho fiscal consistem em “nome, data de
nascimento, profissdo, CPF ou numero do passaporte, cargo eletivo ocupado, data de elei¢do, data da posse, prazo
do mandato, outros cargos ou fungoes exercidos no emissor, se foi eleito pelo controlador ou ndo, se é membro
independente e, caso positivo, qual foi o critério utilizado pelo emissor para determinar a independéncia, niumero
de mandatos consecutivos, informagoes sobre principais experiéncias profissionais durante os ultimos 5 anos, sobre
a indicagdo de todos os cargos de administra¢do que ocupe em outras sociedades ou organizagoes do terceiro setor,
descrig¢do de qualquer dos seguintes eventos que tenham ocorrido durante os ultimos 5 anos: qualquer condenacdo
criminal, qualquer condenagdo em processo administrativo da CVM e as penas aplicadas e qualquer condenagdo
transitada em julgado, na esfera federal ou administrativa, que o tenha suspendido ou inabilitado para a pratica de
uma atividade profissional ou comercial qualquer”.

3 “4rt. 18. Configura infragdo grave, para os fins previstos no § 3° do art. 11 da Lei n® 6.385/76, a transgressdo
as disposigoes desta Instrugdo.”.

3% “Art. 60. Constitui infragdo grave para os efeitos do § 3°do art. 11 da Lei n° 6.385, de 1976: I — a divulgagéo ao
mercado ou entrega a CVM de informacées falsas, incompletas, imprecisas ou que induzam o investidor a erro;

().
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44, Embora, por um lado, o Acusado ndo possa ser considerado reincidente, por outro lado,

ndo cabe a aplica¢do de atenuante por bons antecedentes?”.

45.  No que se refere ao ilicito de insider trading, sopesarei também, para a fixagdo da pena,

os precedentes deste Colegiado’®.

46. Assim, com fundamento no art. 11, incisos I e II, da Lei n® 6.385/1976, voto pela

condenacdo do Acusado, na qualidade de diretor de relagdes com investidores da Companhia:

(i) a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais), por
infragdo ao art. 155, §4°, da Lei n° 6.404/1976, c/c o §4° do art. 13 da Instru¢ado CVM n°
358/2002, pelo uso de informagdo privilegiada ao negociar com agdes ordindrias de
emissdo da Companhia no periodo de 15 (quinze) dias anteriores a divulgacdo do ITR

referente ao primeiro trimestre de 2017;

(ii)  apenalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 100.000,00 (cem mil reais), por infragdo
ao art. 11, §5° da Instrugdio CVM n° 358/2002, pelo ndo envio a CVM dos
formularios individuais de valores mobiliarios negociados e detidos por administradores

da Companhia relativos aos meses de setembro e outubro de 2017; e

(iii)  a penalidade de adverténcia, por infracdo aos arts. 14 e 24 c¢/c item 12.5 do Anexo 24 da
Instrugdo CVM n° 480/2009, tendo em vista a falha informacional no item 12.5/6 do

formulario de referéncia de 2018 da Companbhia.

47.  Por fim, proponho comunicar o resultado deste julgamento ao Ministério Publico Federal

do Estado de Sdo Paulo, em complemento ao Oficio n® 231/2018/CVM/SGE?*’, de 03.12.2018,

35 0 Acusado foi condenado a pena de multa pecuniaria no mbito do PAS CVM n° RJ1997/02956, transitado em
julgado em 29.09.2000. Todavia, tal condenagao ndo serd considerada em desfavor do Acusado, posto que o seu
transito em julgado ocorreu ha mais de 5 (cinco) anos. Também figura como acusado em outros processos
sancionadores em curso na CVM, ainda néo julgados.

36 Os seguintes julgados foram levados em consideragdo como pardmetro para a fixagdo do valor da penalidade,
todos envolvendo casos semelhantes, nos quais a vantagem auferida pelo insider foi bastante reduzida: (i) PAS CVM
n°® RJ2014/10290, Diretor Relator Henrique Machado, julgado em 13.06.2017; (ii) PAS CVM n° RJ2011/3823,
Diretor Relator Pablo Renteria, julgado em 09.12.2015; (iii) PAS CVM n° RJ2013/2714, Diretora Relatora Luciana
Dias, julgado em 07.10.2014; e (iv) PAS CVM n° RJ23/2010, Diretor Relator Roberto Tadeu, julgado em
04.11.2014.

37 Doc. SEI 0652125.
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para as providéncias cabiveis.
E como voto.

Rio de Janeiro, 11 de maio de 2021.

Assinado de forma digital por ALEXANDRE
COSTA RANGEL:02818907730
Dados: 2021.05.11 13:36:04 -03'00'

Alexandre Costa Rangel

Diretor Relator
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