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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR N° RJ2018/5064
(Processo Eletronico SEI n® 19957.007674/2018-00)
Reg. Col. 1478/19

Acusado: Edison Cordaro

Assunto: Divulgagao de informagao relevante por meio de Comunicado ao Mercado,
em infracdo ao disposto no art. 157, §4°, da Lei n°® 6.404/1976, c/c art. 3°,
caput, da Instrugao CVM n° 358/2002.

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro
RELATORIO

I. OBJETO E ORIGEM

1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela
Superintendéncia de Relagdes com Empresas (“SEP” ou “Acusacdo”) em face de Edison Cordaro
(“Acusado”), na qualidade de Diretor de Relagdes com Investidores (“DRI”) da Industrias J.B.
Duarte S.A. (“JB Duarte” ou “Companhia”), por ter divulgado informagao relevante por meio de
comunicado ao mercado, em alegada infragdo ao art. 157, §4°, da Lei n° 6.404/1976' (“LSA”),
combinado com o art. 3°, caput, da Instrugdo CVM (“ICVM”) n° 358/20022.

2. O presente processo originou-se do Processo CVM n°® 19957.002515/2017-20, que foi
instaurado com o objetivo de analisar a ndo divulgacao de fato relevante pela JB Duarte, tendo por

objeto decisdo judicial proferida a favor da Companhia.
II. FATOS E CONTEXTUALIZACAO

3. Conforme aponta a Acusacao, em 23.03.2017, a Companhia divulgou um Comunicado

ao Mercado/Outros Comunicados Nao Considerados Fatos Relevantes (“Comunicado ao

!'§ 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de valores e a
divulgar pela imprensa qualquer deliberag@o da assembleia-geral ou dos 6rgdos de administragdo da companhia, ou
fato relevante ocorrido nos seus negocios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do
mercado de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia.

2 Art. 3° Cumpre ao Diretor de Relagdes com Investidores enviar 8 CVM, por meio de sistema eletronico disponivel
na pagina da CVM na rede mundial de computadores, e, se for o caso, a bolsa de valores e entidade do mercado de
balcdo organizado em que os valores mobilidrios de emissdo da companhia sejam admitidos a negociagdo, qualquer
ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado aos seus negdcios, bem como zelar por sua ampla e imediata
disseminag¢do, simultaneamente em todos os mercados em que tais valores mobilidrios sejam admitidos a negociacao.
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Mercado™)?, as 07:57h, nos seguintes termos:

“Industrias J.B. Duarte S.A. (doravante JB Duarte ou Companhia) vem através do presente
Comunicado informar que, o processo de N° 2007.03.99.05.0622-1, que tramita no
TRIBUNAL REGIONAL FEDERAL da 3* Regido objetivando o ressarcimento do
Imposto de Importagdo de trigo efetivamente pagos pela Companhia no periodo de 1992 a
1994, teve um despacho favoravel a JB Duarte, pois o Supremo Tribunal Federal publicou

em 20/02/2017 o ndo acolhimento de Recurso Extraordindrio impetrado pela Receita
Federal, contra decisdo ja julgada favoravelmente a Companhia em 2° instancia.

Como a administragdo da JB Duarte tem divulgado nos seus Relatorios da Administracao,
bem como em Fato Relevante datado de 05/11/2015, tal processo de ressarcimento dos
impostos de importacdo pagos indevidamente, ja foram objeto de andlise em duas
instancias da Justi¢a, sendo que em ambas, o julgamento foi favoravel a Companbhia.

Entendem nossos assessores juridicos que nfio cabem mais recursos a Receita Federal, e
que agora o processo voltarda ao Tribunal Regional Federal da 3* regido, que devera
dar provimento e execugdo da referida sentenga a favor da Companhia, determinando
judicialmente o valor a ser creditado a JB Duarte.

Convém lembrar que com base em calculos elaborados por assessores especializados, o
montante estimado recentemente ¢ de R$ 110 milhdes, cabendo, todavia, a determinacdo
do valor a Justiga.

Cabe também informar que o valor da agdo de ressarcimento ainda n3o se encontra

contabilizado na J.B Duarte, devendo isto ocorrer assim que a administragdo tiver ciéncia
do valor determinado pelo Judiciario, quando sera divulgado novo Fato Relevante.”

(grifos aditados)

4. No mesmo dia, a SEP encaminhou oficio* 8 Companhia solicitando que esclarecesse (i)
os motivos pelos quais entendeu nao divulgar o assunto por meio de fato relevante e (ii) porque
divulgou tal informagdo somente em 23.03.2017, mais de um més apos a decisdo do STF, visto as

oscilagdes apresentadas pelas agdes de emissao da JB Duarte (JBDU3 e JBDU4) na mesma data.

5. Em sua resposta’, a Companhia esclareceu que, como entendia que o processo de
ressarcimento de imposto de importagdo de trigo pago indevidamente era um fato continuado e
que a JB Duarte j4 havia se manifestado a respeito de seu andamento por fato relevante de
05.11.2015 e por relatérios da administragdo anuais e trimestrais, julgou ndo ser necessaria a
divulgacdo de novo fato relevante, pois ndo tinha ocorrido nenhuma alteragdo significativa na
evolucdo do processo. Em relacdo a divulgagdo do Comunicado ao Mercado ter ocorrido
somente em 23.03.2017, alegou que a administragdo da Companhia s6 havia tomado

conhecimento da referida decisao judicial em 22.03.2017.

6. Nesse primeiro momento, a Acusagao, diante dos fatos e considerando os argumentos

3 Doc. SEI 0576023, pag. 01.
4 Doc. SEI1 0576023, pags. 02-03.
5 Doc. SEI 0576023, pags. 05-06.
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apresentados pela Companhia, entendeu que a medida mais adequada a ser tomada pela SEP seria
o envio de um oficio de alerta® ao DRI da JB Duarte, pelo fato de a Companhia ter, incorretamente,

divulgado um fato relevante por meio de comunicado ao mercado.

7. Entretanto, apds o recebimento do Oficio de Alerta, o DRI enviou e-mail a outro
executivo da Companhia, com cépia para a SEP, informando que “/a/ época, a ideia era fazer um
Fato Relevante, visto a divulgacdo poder levar a altera¢oes na cotagdo dos papéis; Para evitar
publicacdo do Fato, e economizarmos os recursos, foi decidido de corrermos o risco e

simplesmente fazermos um comunicado’”’

. Questionado pela SEP acerca do conteudo dessa
mensagem eletronica, o DRI reiterou os argumentos anteriormente apresentados na resposta ao
oficio, acrescentando ter sido “a questdo do custo da divulgagdo do Fato Relevante apenas uma

avaliagdo acessoria feita pela Diretoria de Relacbes com Investidores ™.

8. Diante da inconsisténcia entre as declaragdes apresentadas pela Companhia e o contetido
do e-mail enviado pelo DRI, indicando uma possivel diferencia¢ao entre os fatos ocorridos e os
fatos narrados, a SEP concluiu pela apuragdo de responsabilidade do DRI da JB Duarte por ter
faltado com seus deveres, ao optar por divulgar uma informacao relevante por meio de comunicado
ao mercado, com o simples objetivo de economizar os recursos da publicagio’, com a consequente

elaboragdo de um termo de acusagao, dando origem ao presente PAS.
I11. MANIFESTACAO DA PFE

9. O termo de acusacdo foi submetido & apreciacdo da Procuradoria Federal Especializada
junto a CVM (“PFE”), que opinou'’, concluindo, do ponto de vista objetivo, por sua adequagio
aos requisitos formais constantes do art. 6° da Deliberacio CVM n° 538/2008, bem como pela
satisfacdo da exigéncia prevista no art. 11 do citado normativo quanto a obten¢do da manifestagdo
prévia do investigado. O parecer, ndo obstante, recomendou apenas a corre¢do material de uma
data mencionada no documento, o que restou atendido pela SEP, com a emissdao do termo de

acusacio, em sua versio definitiva (“Termo de Acusagio™'!).

¢ Desse modo, em 23.01.2018, foi enviado o Oficio de Alerta n°® 004/2018/CVM/SEP/GEA-2 (“Oficio de Alerta™) ao
DRI da Companhia (Doc. SEI 0576023, pags. 13-14).

"Doc. SEI 0576023, pag. 16.

8 Doc. SEI 0576023, pags. 17-20.

° Doc. SEI 0576023, pags. 21-24.

19 Vide 0o PARECER n° 00117/2018/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivo despacho (Doc. SEI 0592327).

' Doc. SEI 0592586.
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IVv. ANALISE E CONCLUSAO DA SEP

Full and fair disclosure — divulgacio imediata de Fato Relevante

10. Inicialmente, destacou a SEP, no Termo de Acusagdo, que o regramento do mercado de
capitais brasileiro elege como um de seus principios fundamentais o full and fair disclosure, por
meio de sua inser¢do na lei que norteia o mercado de valores mobilidrios (Lei n® 6.385/1976) e

naquela que dispde sobre as companhias (Lei n° 6.404/1976).

11. Asseverou a Acusacdo que o principio em questdo preveé, por um lado, o dever das
companhias abertas de divulgar, de forma abrangente e equitativa, um amplo conjunto de
informagdes completas e precisas sobre as atividades sociais a elas relativas e, por outro, a
responsabilidade do Estado, como agente normativo e regulador da atividade econdmica, na

exigéncia de um nivel minimo de informagdes a serem prestadas.

12. Nesse sentido, aduziu a SEP que a LSA, ao regular a matéria, estabeleceu o regime
especial, imposto aos administradores de companhias abertas, de divulgagcao imediata ao mercado

em geral, dos fatos relevantes relacionados aos seus negocios (art. 157, §4°).

13. Argumentou a Acusacdo que os principios e regras explicitos ou implicitos nos
dispositivos citados sao fundamentais ao bom funcionamento do mercado de valores mobiliarios,
na medida em que buscam assegurar a equitatividade nas relagdes entre os seus participantes, de
modo que, estando diante de uma informacao relevante, deve o DRI da companhia adotar os
procedimentos corretos a fim de garantir a ampla e imediata divulgacdo desta informagdo

simultaneamente a todos os participantes do mercado.

Dos deveres do Diretor de Relacdes com Investidores da Companhia

14. Prosseguindo, apontou a SEP que a ICVM n° 480/2009 estabelece, em seus arts. 44 ¢ 45,
que o DRI é responsavel pela prestacdo de todas as informagdes ao mercado'?. Adicionalmente,
em alusdo ao §4° do art. 157 da LSA e ao art. 3°da ICVM n° 358/2002, argumentou a Acusacao
que a responsabilidade primaria de zelar pela comunicacdo entre companhia e mercado ¢ de seu
DRI, de modo que esse deve diligenciar pela ampla e imediata divulgagdo de qualquer ato ou fato

relevante ocorrido ou relacionado aos negécios da companhia.

15. Segundo a Acusagdo, no que se refere ao padrao de conduta esperado dos

administradores em relagdo ao dever de divulgacdo de informagdes relevantes ao mercado de

12 Art. 44. O emissor deve atribuir a um diretor estatutdrio a fun¢io de relagdes com investidores.
Art. 45. O diretor de relacdes com investidores ¢ responsavel pela prestacdo de todas as informagdes exigidas pela
legislag@o e regulamentacdo do mercado de valores mobilidrios.
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forma tempestiva e completa, recai sobre o DRI o dever de manter-se informado quanto aos
negocios da Companhia e vigilante, com monitoramento constante, quanto as informacgdes
divulgadas no mercado sobre esses negocios, de modo a intervir prontamente quando identificado
indicio de inobservancia as normas, nao se esperando, contudo, que o referido diretor seja
onipresente, uma vez que a sua obrigacao nao ¢ de resultado. De todo modo, espera-se uma atuagao
tendo como referéncia a diligéncia de um diretor de sociedade consciencioso, conforme a natureza
de sua funcao e sua competéncia especifica, inclusive quanto a forma de divulgar as informagdes
ao mercado. Assim, para a Acusacdo, deve-se, no caso, avaliar a conduta esperada de um
profissional com experiéncia e competéncia necessarias ao exercicio de atribuicao tdo critica ao

bom funcionamento do mercado e a reputagdo de uma companhia aberta de grande porte.

Da relevincia da informacao

16. Ademais, salientou a Acusagao que, de acordo com o art. 2° da ICVM n° 358/2002,
considera-se relevante, para os efeitos da norma citada, qualquer decisdo de acionista controlador,
deliberacao da assembleia geral ou dos 6rgdos de administragdo da companhia aberta, ou qualquer
outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econdmico-financeiro
ocorrido ou relacionado aos seus negbcios, que possa influir de modo ponderavel: (i) na cotagao
dos valores mobilidrios de emissao da companhia aberta ou a eles referenciados; (ii) na decisao
dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobilidrios; (iii) na decisao dos
investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condi¢do de titular de valores mobilidrios

emitidos pela companhia ou a eles referenciados.

17. A esse respeito relatou a SEP que o Comunicado ao Mercado, divulgado pela JB Duarte
em 23.03.2017, informava, principalmente, que o ressarcimento do imposto de importacdo de trigo
efetivamente pago pela Companhia, no periodo de 1992 a 1994, havia tido um despacho favoravel
do Supremo Tribunal Federal (“STE”), e que o ressarcimento estimado a ser pago para a

Companhia correspondia a um montante de R$ 110.000.000,00 (cento e dez milhdes de reais).

18. Acrescentou que, em 31.12.2016, o patrimonio liquido da JB Duarte era negativo em
R$ 8.290.000,00 (oito milhdes e duzentos e noventa mil reais), e seu prejuizo do exercicio foi de
RS 41.750.000,00 (quarenta ¢ um milhdes e setecentos e cinquenta mil reais), ndo estando o

referido ressarcimento contabilizado nessas demonstragdes financeiras.

19. Além disso, segundo informou a SEP, em 31.12.2017, o valor do ressarcimento ainda
ndo havia sido contabilizado, de modo que o patriménio liquido da Companhia permanecia
negativo em R$ 2.133.000,00 (dois milhdes e cento e trinta e trés mil reais) e o prejuizo do

exercicio foi de R$ 1.437.000,00 (um milhdo e quatrocentos e trinta e sete mil reais).
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20. Assim, para a Acusacao, o valor envolvido na decisao judicial por si s6 ja se demonstrava

claramente relevante para a Companhia.

21. Na vis@o da SEP, corrobora esse entendimento o fato de que a decisdo em segunda
instancia sobre tal ressarcimento foi divulgada por meio de fato relevante, em 05.11.2015, ¢ o
proprio Comunicado ao Mercado de 23.03.2017 informava que, quando o valor fosse efetivamente
determinado pelo Judicidrio, essa informagao seria divulgada por meio de Fato Relevante. Para a
SEP, a relevancia da informagao teria sido reconhecida, ainda, pelo proprio DRI da Companbhia,

em e-mail encaminhado a CVM.

Oscilacdo nas negociacoes

22. Adicionalmente, analisando as oscilagdes de preco, volume e quantidade negociada, a
Acusacao verificou que, no dia da divulgagao do Comunicado ao Mercado, a cotagdo e o volume
de negociacdo das a¢des ordinarias e preferenciais subiu expressivamente'®, deixando, a seu ver,
clara a capacidade da informagao, entdo divulgada como comunicado ao mercado, de influir na

cotagdo dos valores mobiliarios de emissdo da Companbhia.

23. Para a caracterizacdo da atipicidade tanto na cotagdo como no volume, a SEP avaliou se
o valor em questdio se encontrava fora da medida estatistica denominada intervalo de confianga'*
e chegou a conclusdo de que os dois papéis (JBDU3 e JBDU4) apresentaram oscilagao atipica
tanto na cotagdo quanto no volume negociado, uma vez que ambas as variaveis se encontravam
fora do intervalo de confianga especificado em 95%, estando estatisticamente caracterizada a

atipicidade, haja vista que tal comportamento se dava em apenas 5% das observacdes'.

Eventual divulgacdo tempestiva

24, A Acusacao destacou, ainda, a demora na divulgacio da informagao, tendo em vista que
o STF publicou, em 20.02.2017, o ndo acolhimento de Recurso Extraordinério interposto pela

Fazenda Nacional, tendo o Comunicado ao Mercado sido divulgado apenas em 23.03.2017.

25. Quando questionada, a Companhia informou que a administracdo s6 tomou

conhecimento da decisdo judicial em 22.03.2017. A respeito, causou estranheza a SEP a

13 Conforme tabela apresentada no item 32 do Termo de Acusagio (Doc. SEI 0592586).

14 Consoante apontado pela SEP, o intervalo de confianga € uma ferramenta estatistica que permite avaliar as chances
de que determinada medida esteja correta. Um intervalo de confianga de 95% indica que, considerado o histérico de
determinada variavel, na hipotese de uma distribui¢do normal, em 95% das vezes os valores ocorreram dentro dos
limites do intervalo de confianga.

15 Conforme tabela apresentada no item 37 do Termo de Acusacdo (Doc. SEI 0592586). A SEP informou, ainda, que
mesmo se fosse utilizado um intervalo de confianca de 99%, tanto a cotagdo como o volume estariam fora do intervalo
de confianca.
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administracao ter levado um més para se informar a respeito de uma decisao que, como visto,
impactava fortemente seus resultados. No entanto, consignou que com base na cotagcdo das agdes
apresentadas, ndo foi possivel identificar nenhuma variacdo brusca na cota¢do e no volume de
negdcios neste periodo. Ademais, pontuou que também nao foi identificada nenhuma matéria

jornalistica a respeito da referida decisao judicial neste periodo.

26. Sendo assim, embora tenha entendido que se pudesse estar diante de um eventual
descuido da administragdo em ndo ter acompanhado um processo judicial relevante para a
Companbhia, ressaltou que nao foi possivel afirmar que esta informagado tivesse vazado, o que

caracterizaria uma assimetria informacional e a obrigacao imediata de divulgacao.

217. Por fim, a SEP mencionou, ainda, que ndo foi identificada qualquer negociacdo de

administradores com valores mobiliarios emitidos pela Companhia no referido periodo.

Forma de divulgacao

28. Diante dos fatos em tela, restou evidente para a SEP que o modo mais adequado para a
divulgacdo da informagao relativa & decisdo do STF de interesse da Companhia, proferida na

demanda judicial em que contende com a Fazenda Nacional, era por meio de fato relevante.

29. A propésito, a Acusagio citou as orientacdes contidas no item 4.1.1 do OFICIO-
CIRCULAR/CVM/SEP/N°01/2017, vigente a época dos fatos, que explicitam as diferencas entre
as categorias de comunicagdes “fato relevante” e “comunicado ao mercado”, notadamente quanto

ao conteudo e ao modo de divulgac¢do em cada caso.

30. Mencionou, ainda, precedente do Colegiado segundo o qual “hd clara distin¢do entre
uma e outra forma de a companhia prestar as informagoes. Através de fato relevante, a divulgagdo
€ muito mais ampla e mais abrangente do que por intermédio de comunicado, por utilizar-se de
diferentes meios de comunicagdo, possibilitando e facilitando, inegavelmente, o acesso de um
numero maior de interessados, cumprindo, desta forma, os objetivos perseguidos pela regulagdo
de prover os participantes do mercado de informagoes indispensaveis para a tomada de

decisdo ',

31. No caso concreto, em um primeiro momento, a SEP havia entendido que, diante do fato
de a Companhia ter utilizado a forma incorreta, divulgando a informacao na forma de comunicado
ao mercado, quando deveria té-lo feito por meio de fato relevante, e do descuido com relacao ao
momento da divulgacdo — que ocorreu 30 dias apos a publicacdo da decisdo —, o envio do Oficio

de Alerta seria a medida adequada.

16 PAS CVM n° RJ2014/2314, Rel. Dir. Roberto Tadeu Antunes Fernandes, j. em 27.10.2015.
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32. Entretanto, posteriormente, restou claro para a Acusacgao, com base no e-mail enviado a
area técnica pelo DRI da JB Duarte, que o motivo de ter optado pela divulgacao da informacao
por comunicado ao mercado ndo ocorreu por erro de julgamento, mas sim com o objetivo de

“evitar publica¢do do fato” e “economizar os recursos”.

33. Diante desse fato novo, que indicava que o DRI tinha conhecimento da relevancia da
informacdo, a SEP entendeu ser necessario continuar a analise do caso. Quando confrontado com
o conteudo do e-mail em questdo, o DRI reiterou que o Comunicado ao Mercado foi considerado
o mais adequado na ocasido, visto que a informacao enviada ao mercado foi uma sequéncia a um
assunto ja informado num fato relevante e que a Diretoria de Relagdes com Investidores da
Companhia avaliou que ndo haveria razdo para qualquer oscilagdo significativa das suas agdes
negociadas no mercado, a partir da divulgagdo do referido Comunicado ao Mercado, pois
divulgacdes anteriores vinham mantendo as informacgdes atualizadas sobre o referido Processo
Judicial n°® 2007.03.99.05.0622-1.

34. A SEP, entretanto, entendeu que tais alegacdes ndo mereceriam prosperar, especialmente
a de que o DRI ndo esperava qualquer oscilagdo significativa na cotagdo das agdes, uma vez que a
Companhia vinha mantendo as informagdes atualizadas. Como destacado no Termo de Acusacgao,
nao so a cotacdo da agdo subiu mais de 170% no dia da divulgacao, como, sem duvida, tratava-se
de informacdo nova e relevante: a decisdo do STF a respeito de uma indenizag@o cujo montante se

mostrava extremamente expressivo frente aos nimeros da Companbhia.

35. Causou estranheza para a Acusagao o comentario de que o DRI teria avaliado que “ndo
haveria razdao para qualquer oscilagdo significativa das suas agoes negociadas no mercado”, uma
vez que, em seu e-mail, o DRI deixou claro que “a ideia era fazer um Fato Relevante, visto a

divulgagdo poder levar a alteracoes na cotagdo dos papeis”.

36. Lembrou a SEP que “a atuagdo do diretor de relagoes com os investidores ¢é
indispensavel para a concretiza¢do do principio da ampla divulgagdo, pois ¢ nele que todos

depositam a esperanca de que a informacdo continuard sendo esse bem valioso para o mercado "’

e, nesse sentido, remeteu, ainda, ao art. 153 da Lei n° 6.404//76, o qual dispde que “o
administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas fungoes, o cuidado e diligéncia

que todo homem ativo e probo costuma empregar na administra¢do dos seus proprios negocios”.

37. Para a Acusagdo, a divulgagdo da forma inapropriada, no tipo "Comunicado ao

Mercado/Outros Comunicados Nao Considerados Fatos Relevantes" transmite uma informagao

17 Conforme trecho do voto do Diretor Roberto Tadeu Antunes Fernandes, no precedente supracitado.
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imprecisa aos agentes de mercado, que tém uma percepgao e procedimentos diferenciados em

relacdo aos fatos relevantes divulgados pelas companhias abertas.

38. Ademais, aduziu a SEP que, no dmbito do Processo Administrativo Sancionador CVM
n°® 19957.007010/2017-51, o DRI foi condenado em relagdo a acusacdo de divulgacao de fato
relevante por meio inapropriado. Citou, por fim, a alteracdo da ICVM n° 358/2002, por meio da
ICVM n° 547/2014, que flexibilizou o regime de divulgacdo de fato relevante, desobrigando, a
partir de 05.02.2014, as companhias de publicarem fato relevante em jornal de grande circulacao,
bastando a divulgacdo em portal de noticias com pagina na rede mundial de computadores, dando
assim uma maior importancia a divulgacao por meio da informacao através da internet, mantida a
obrigatoriedade da divulgagcdo através do Sistema IPE, principal meio de divulga¢do de

informagdes ao mercado.

39. No entender da SEP, a divulgagao da informacdo de forma inapropriada, no tipo
"Comunicado ao Mercado/Outros Comunicados Nao Considerados Fatos Relevantes" transmite
uma informacdo imprecisa aos agentes de mercado, que tém uma percepcdo e procedimentos

diferenciados em relacdo aos fatos relevantes divulgados pelas companhias abertas.
V. RESPONSABILIZACAO

40. Diante dos fatos, entendeu a Acusagao que o DRI tinha conhecimento da relevancia da
informagao e de seu potencial de causar oscilagdo na cotacdo das acdes de emissdo da Companbhia,

mas optou intencionalmente pela divulgag@o na forma incorreta de comunicado ao mercado.

41. Por essa razao, a SEP propos a responsabilizagdo de Edison Cordaro, na qualidade de
DRIda JB Duarte, por ter divulgado, em 23.03.2017, informagao relevante por meio de
comunicado ao mercado (infracdo ao art. 157, §4°, da Lein® 6.404/76 c/c o art. 3°, caput, da ICVM
n°® 358/2002).

VI. DA DEFESA

42, Devidamente intimado, o Acusado, em sua defesa'®, alegou, em resumo, o seguinte:

(1) apos a Companhia ter recebido o oficio de alerta, encaminhou e-mail ao Diretor
Presidente da Companhia, com copia para a GEA-2, cuja leitura isolada, sem
considerar o contexto das tratativas que vinham sendo mantidas entre os

interlocutores, poderia dar a impressao de que uma suposta “economia de recursos”

8 Doc. SEI 0624570.
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(iii)

(iv)

(V)

(vi)
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seria a unica razao pela qual a Companhia emitiu um comunicado ao mercado em

vez de divulgar um Fato Relevante;

informou que a questao do custo da divulgagdo do Fato Relevante era apenas uma
avaliacdo acessoria feita pela Diretoria de Relagdes com Investidores, mas que a
op¢ao de divulgar a decisdo do STF por meio de comunicado ao mercado pautou-
se no fato de que tal decisdo ndo trazia nenhum contetido novo, mas apenas a
ratificacdo de decisdes proferidas anteriormente, em 1* e 2% instincias, prévia e
amplamente divulgadas ao mercado por meio de Fato Relevante, de forma que
acreditou que essa ndo teria o condao de influenciar a decisdo de terceiros de
negociar com as agdes da Companhia, ndo tendo sido a economia de recursos

considerada, de forma isolada, como motivo relevante para essa op¢ao;

a acao judicial de que se trata foi proposta contra a Fazenda Nacional em 1998,
pleiteando a declaracdo de nao incidéncia do imposto de importacdo em operagdes
que envolvem trigo e grao e a consequente restitui¢do dos valores pagos a esse titulo
entre os anos de 1992 a 1994 — processo n° 0059098-32.1997.4.03.6100 —, tendo
sido julgada procedente, em 2007, pelo Juizo da 14* Vara Civel Federal da Secao
Judiciaria de Sao Paulo;

em 2% instancia, foi desprovida a apelacdo interposta pela Fazenda Nacional e
parcialmente provida a remessa necessdria, com reducdo da verba honoraria,
conforme julgamento pela 4* Turma do Tribunal Regional Federal da 3* Regido,
ocorrido no final de 2015, momento em que encerrou-se a fase de analise de provas
e consolidou-se a posi¢ao favoravel da Justi¢a em favor da Companhia, que, a partir
dai, s6 poderia ser alterada se constatada ilegalidade ou inconstitucionalidade que

maculasse o processo, situa¢ao rara no mundo juridico;

naquele momento, diante do sucesso da demanda, a JB Duarte houve por bem
divulgar imediatamente, em 05.11.2015, Fato Relevante dando conta da decisao
favoravel, cujo contetido foi integralmente reproduzido na defesa, ndo tendo
havido, na ocasido, variacao significativa da cotagdo das acdes de sua emissao, ja
que, no periodo de 03.11.2015 a 19.11.2015, as agdes mantiveram-se estaveis na

casa de R$ 9,50 (nove reais e cinquenta centavos);

a partir de entdo, a Companhia permaneceu aguardando o prosseguimento da lide,
em virtude do recurso apresentado pela Fazenda Nacional, e passou a mencionar e

considerar a referida decisao em todos os Relatorios da Administra¢ao trimestrais
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e anuais enviados a CVM, os quais sdo de conhecimento publico e abertos a

consulta de qualquer interessado;

quando sobreveio, enfim, decisdo do STF negando seguimento ao agravo contra o
despacho denegatorio do recurso extraordinario interposto pela Fazenda Nacional,
o DRI e a Companhia entenderam que era caso de noticia-la ao mercado, mas
consideraram que a superveniéncia da decisdo do STF ndo seria apta a interferir, de
forma razodvel, na cotagdo das acdes da Companhia, uma vez que ndo se tratava de
fato novo, pois ja vinha sendo noticiada publicamente desde 2015, sem que isso
tivesse em algum momento produzido qualquer oscilagao significativa no prego das
acoes, e porque, embora favoravel, a decisdo ndo implicaria o recebimento de
créditos pela Companhia, no curto ou médio prazos, estando pendentes a fase de
liquidagdo de sentenga e posterior inscrigdo em precatdrio, cuja demora no

pagamento € notoria;

ndo havia, portanto, elementos razodveis a sustentar a convic¢ao de que ndo haveria
qualquer altera¢do na cotacdo das acdes, justificando-se a opcdo por divulgar a

informacao por meio de comunicado ao mercado;

a avaliacdo a respeito dos custos também esteve envolvida na op¢ao pela divulgacao
em comunicado ao mercado ao invés de fato relevante, conforme o e-mail enviado
pelo Acusado ao diretor-presidente da JB Duarte, igualmente enderegado a CVM,
mas a eventual economia ndo foi o fator decisivo que levou a tal op¢ao, de modo
que, ausente a convic¢do de que ndo se estava diante de um fato enquadrado na
defini¢do do art. 3° da ICVM n° 358/2002, a divulgacao da decisdo judicial teria
ocorrido por meio de fato relevante justamente porque tal economia, isoladamente,

ndo seria causa para se optar pela divulgacdo de comunicado ao mercado;

o e-mail em questdo estava inserido num contexto de conversas mantidas entre o
Acusado e o diretor presidente da Companhia, de modo que sua leitura isolada
poderia dar ensejo a uma conotagdo equivocada de que a eventual economia de
recursos teria sido a razdo primordial e unica de a Companhia ter optado por

divulgar um comunicado ao mercado; e

jamais se esquivou de seu dever de diligéncia, na condi¢ao de DRI, tendo divulgado
a informacgao acerca da decisdo do STF tao logo dela tomou conhecimento, na forma
que compreendeu adequada, como vinha fazendo desde 2015, tanto assim que a
CVM nao teria identificado justa causa para a instauragdo de processo

administrativo sancionador, uma vez que “ndo foi observado um vazamento da
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informagdo anterior a divulgagdo pela Companhia” e a “oscilagdo na cotagdo das

agoes da JB Duarte se deu somente apos tal divulgacdo”.

43. Ao final, em vista dos argumentos apresentados, o Acusado requereu sua absolvicao e
manifestou a intengdo de celebrar termo de compromisso € apresentar proposta nesse sentido, no

prazo regulamentar.
VII. DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

44, O Acusado apresentou proposta de celebragdio de Termo de Compromisso'® com
pagamento de contrapartida a CVM do valor de R$ 30.000,00 (trinta mil reais).

45. Instada a manifestar-se acerca dos aspectos legais da proposta de Termo de
Compromisso, a luz do disposto no art. 11, §5°, incisos I e II, da Lei n® 6.385/1976, a PFE opinou

pela inexisténcia de obice legal a sua celebragéo®.

46. O Comité de Termo de Compromisso (“CTC”), em reunido realizada em 26.02.2019,
entendeu ser o caso concreto vocacionado a celebragao de ajuste, considerando, em especial, (i) o
disposto no art. 9° da Deliberacdo CVM n° 390/2001; e (ii) o fato de a Autarquia ja ter celebrado
Termos de Compromisso em casos de possivel violagdo do art. 157, §4°, da Lei n® 6.404/1976 c/c
o art. 3°, caput, da ICVM n° 358/2002. Assim, consoante faculta o §4° do art. 8° da Deliberacao
CVM n° 390/201, o CTC decidiu negociar as condi¢des da proposta apresentada, sugerindo seu
aprimoramento com assun¢do de contrapartida pecuniaria no montante de R$ 200.000,00
(duzentos mil reais), em parcela Gnica. Ao final das negocia¢des sobreveio, em 16.05.2019,

contraproposta do Acusado de pagamento da quantia de R$ 110.000,00 (cento e dez mil reais).

47. Em seu parecer, o CTC entendeu que o caso era vocacionado para encerramento por meio
de Termo de Compromisso, mas a seu ver, referida contraproposta ainda seria desproporcional, no
que diz respeito ao caso concreto, ndo se afigurando conveniente e oportuna a celebragdo do ajuste,

tendo recomendado ao Colegiado a sua rejeigio?!.

48. No entanto, o Colegiado, ao apreciar a matéria, em reuniao de 06.08.2019, decidiu aceitar
a contraproposta no valor de R§ 110.000,00 (cento e dez mil reais). No entendimento do érgao,
diante das caracteristicas do caso concreto, a celebragdo do acordo teria visivel efeito dissuasorio,

apresentando-se como instrumento suficiente e eficaz para desestimular a pratica de condutas

19 Doc. SEI 0639997.

20 Conforme PARECER/N® 165/2018/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivo despacho (Doc. SEI 0674255). A
PFE concluiu, em resumo, ndo haver pratica a ser cessada nem possibilidade de corregdo das irregularidades, restando,
ainda, atendido sob o ponto de vista estritamente legal, o requisito previsto na segunda parte do art. 11, § 5°, inciso II,
segunda parte, da Lei n® 6.385/1976 (indenizagdo pelos eventuais prejuizos).

2 Doc. SEI 0803706.
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assemelhadas, tendo em vista especialmente a baixa expressividade da lesdo ao bem juridico a ser
tutelado no caso concreto, considerando inclusive a baixa dispersdo das acdes de emissdo da

companhia no mercado e reduzido impacto da alegada infragio no mercado®.

49, Nao obstante, em 30.10.2019, ap6s o Termo de Compromisso ter sido disponibilizado
para assinatura do compromitente, este compareceu aos autos, na pessoa de seu procurador,

informando que, em razio do valor envolvido, havia desistido de firmar o instrumento®.
VIII. DA DISTRIBUICAO DO PROCESSO

50. Frustrada a celebragdo do Termo de Compromisso, na reunido do Colegiado de
11.02.2020, fui sorteada relatora deste PAS.

IX. DA INSTRUCAO DO PROCESSO

51. Além dos documentos apresentados com a pega de defesa, ndo houve requerimento de
producdo de provas pelo Acusado. Nao tendo sido reputadas necessarias diligéncias adicionais,
em 03.05.2021, este PAS foi pautado para a sessdo de julgamento de 25.05.2021.

E o relatério.

Rio de Janeiro, 24 de maio de 2021.

Flavia Sant’ Anna Perlingeiro

Diretora Relatora

22 Doc. SEI 0834240.
2 Doc. SEI 0869102.
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